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Profitroom uwolni wartosé

Konsekwentnie realizowana strategia M&A, ekspansja zagraniczna, mocne wyniki napedzane
m.in. wzrostem ARPU i rozwojem produktow oraz wysoka zdolno$¢ generacji gotowki - tak w
skrocie mozna naszym zdaniem podsumowac ostatnie kwartaly w R22. Akwizycja MailerLite
konsolidowana w petni od 3Q22 skokowo poprawita wyniki w segmencie CPaaS podczas gdy
segment Hosting skutecznie realizuje wzrost dzieki podwyzkom cennikéw ustug czemu sprzyja
obecne $rodowisko inflacyjne i nizsze pozycjonowanie cenowe wzgledem konkurencji.
Sadzimy, ze o ile profil wzrostu w dwéch gtéwnych nogach biznesowych R22 jest przez rynek
wyceniony, to dodatkowym i niezdyskontowanym jeszcze upside’em jest spotka stowarzyszona
Profitroom.

R22 kontroluje obecnie 33,3% Profitroom (od stycznia 2020 r.) i posiada opcje wykupu
kolejnych 17% w 2024 r. Uwazamy, ze wysokie dynamiki wzrostu organicznego (rezerwacje
+68% r./r. przychody +43% r.Ir. w ‘22), ekspozycja na rosnacy rynek turystyczny i generacja
przychodéw w modelu SaaS moze stwarza¢ atrakcyjne equity story w kontek$cie decyzji R22 na
temat przysztosci spotki, ktéra moze zapas¢ w drugim pétroczu 2023 r. W naszym przekonaniu
R22 moze rozwazac kilka scenariuszy odno$nie pakietu akcji Profitroom. Uwazamy, ze zblizone
prawdopodobienstwo ma zaréwno (1) scenariusz realizacji opcji tj. wykup udziatow i
konsolidacja wynikéw Profitroom w 2024 r. (czego na razie nie uwzgledniamy w naszych
prognozach); (2) scenariusz odsprzedazy pakietu akcji do inwestora branzowego czy funduszu
private equity. Sadzimy, ze kazdy z tych scenariuszy moze mie¢ swoje zalety, ktore finalnie
przekuja sie w uwolnienie wartosci dla akcjonariuszy R22. W przypadku realizacji opcji zaktadac¢
mozna, ze spotka kilkukrotnie powiekszy wyniki segmentu SaaS. Z kolei w przypadku
odsprzedazy posiadanego pakietu akcji R22 moze mocno odlewarowaé bilans, co z kolei
odbuduje zdolnosci akwizycyjne gdzie spétka ma dobry, sprawdzony track-record. Sadzimy, ze
oba scenariusze sg catkiem realne, a inwestorzy moga dyskontowa¢ decyzje dotyczaca
przysztosci Profitroom wyprzedzajaco. Dodatkowo wyniki tego roku na dwoch gtéwnych
segmentach zapowiadaja sie rekordowo (dynamika EBITDA w 2023: +46% r./r. w CPaaS i +26%
w Hostingu), co takze jest mocnym argumentem inwestycyjnym in plus.

Uwzgledniajac w wycenie nowe podejscie do oszacowania wartosci Profitroom podtrzymujemy
zalecenie inwestycyjne KUPUJ z ceng docelowa 88,6 PLN (+29% upside).

Prognozy. Podnosimy nasze prognozy o na lata 2023-25 o0 4% na poziomie przychodow i 5% na
poziomie EBITDA. Nasze prognozy sg wyzsze niz skumulowane cele ESOP dla segmentéw CPaaS i
Hosting o odpowiednio 4% i 2% w latach 2023-24.

Wycena. Nasza cena docelowa akcji R22 oparta jest w 100% na metodzie DCF Sum-of-the-Parts
gdzie kazdy segment spotki wyceniamy niezaleznie. Po raz pierwszy w wycenie przeprowadzamy
takze wycene stand-alone spotki Profitroom metodg poréwnawcza (poprzednio bazowaliSmy na
wycenie bilansowej). Nasza metodologia zwraca warto$¢ 1 akcji R22 na poziomie 88,6 PLN (KUPUJ,
+29% upside).

Czynniki ryzyka. Opisane na stronie 13.
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj, 61,3)
Cena docelowa: 88,6 PLN

Potencjat wzrostu: +29%

DANE SPOLKI

Ticker
Sektor
Kurs (PLN)
52 tyg. min/max (PLN)
Liczba akeji (min szt.)
Kapitalizacja (min PLN)
Free-float
Sr. obroty 3M (min PLN)
™
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min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 223 297 392 488 571 650
EBITDA skor. 61 7 104 139 164 188
EBIT 45 49 74 1M1 137 153
Zysk netto 20 25 24 44 58 69
EPS (PLN) 1,5 1,8 1,7 3,1 41 4,9
P/E (x) 47,7 38,4 40,6 224 16,9 14,2
EV/EBITDA skor. (x)* 30,8 23,0 19,2 13,9 11,3 9,5
PIBV (x) 14,4 54 4,5 4,0 34 29
DY (%) 0,6% 0,8% 1,0% 1,4% 1,2% 2,1%
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R22 WIG relatywnie

Kupuj Sprzedaj

Neutralne
HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Kupuj 24.04.2023 63,1
Kupuj 13.12.2022 52,2
Kupuj 24.10.2022 534
Kupuj 25.07.2022 513
Kupuj 22.04.2022 543
Kupuj 09.12.2021 65,6
Kupuj 20.07.2021 65,6
AKCJONARIAT Udziat %
Jacek Duch 30,3%
Jakub Dwernicki 18,5%
Robert Dwernicki 89%
AEGON OFE 6,8%
Allianz OFE 5,7%
Allianz TFI 5,1%
Pozostali 24,8%
WAZNE DATY
Raport péiroczny 05.09.2023
Raport Il kw. 14.11.2023
ANALITYK

Zrédio: dane spotki, Trigon DM; DN w kalkulacji EV/EBITDA skorygowany o rynkowa warto$é kapitalow mniejszosci (Vercom)

Kacper Kopron

+48 666 079 125

kacper kopron@trigon.pl
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Bloomberg ficker R22 PW W skazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 38,4 40,6 224 16,9 14,2
Rekomendacja Kupuj PIE skor. (x) 384 40,6 24 16,9 14,2
Cena docelowa (PLN) 886 BVM 54 45 40 34 29
EV/EBITDA * (x) 253 197 14,0 14 9,5
Kurs (PLN) 68,8 EV/EBITDA skor. * (x) 230 19,2 139 13 95
Potencjal wzrostu 29% EV/Sprzedaz (x) 6,0 51 40 33 27
. ) . FCF Yield (%) -1,0% -8,2% 5,3% 6,5% 8,0%
Poprzednia rekomendacja Kupyj DY (%) 0,8% 1,0% 14% 1,8% 21%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 61,3
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Liczba akej (min) 141 EPS (PLN) 8 [N 31 21 49
Kapialzacia (min PLN) 976 ggg ?FI:E;(:)(PLN) ;g ;; g; ‘1‘; jj
EV (min PLN 1990 ' ’ ' ’ ’
(min ) BVPS (PLN) 12,9 15,5 17,5 204 23,8
Kacper Korpon Liczba akcji (mln) 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
kacper kopron@trigon.pl Kapitalizacja (min PLN) 976 976 976 976 976
+48 (22) 4338-371 EV (min PLN) 1772 1990 1933 1859 1777
Przychody po segmentach (min PLN) Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 297 392 438 571 650
1000 Koszty operacyjne 248 318 377 434 497
900 2Zysk bruto ze sprzedazy 49 74 111 137 153
800 EBITDA 70 101 138 163 188
700 EBITDA skor. n 104 139 164 188
600 Amortyzacja 21 27 31 2 35
500 EBIT 49 74 1M 137 153
400 Zysk brutio 41 52 9 123 146
300 Zysk mniejszosci 8 16 30 4 49
200 Zysk neto 25 24 44 58 69
100 Zysk netto skor. 25 24 4 58 69
0
s & 5 5 & % 5 3 2 g Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
8 8 8§ 8 §8 8 8 8 8 8 Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 69 97 130 152 165
N N N N N N N N N N
) Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -85 -260 -24 27 =31
mHostng =CPaaS =Saa8 CAPEX 8 20 2% 27 31
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 125 86 -84 -104 -98
EBITDA po segmentach (min PLN) Dywidenda -8 -10 -13 -17 -20
350 FCF -18 -162 103 121 141
Przeplywy pieniezne netio 109 -76 22 21 37
300
250 Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 579 866 888 913 959
200 Rzeczowe aktywa frwate 19 18 20 20 19
150 Warto$¢ frmy 205 518 511 511 51
Warto$ci niematerialne i prawne 89 126 119 114 110
100 Gotowka 130 54 76 97 133
50 Pasywa 579 866 888 913 959
0 Kapitat wiasny 182 219 247 287 335
% % % % E % § % % & Kapihly mnigjszoéci % 179 193 219 248
S & £ 28 8 8 8 8 ¢ ¢ Zobowigzania oprocentowane 17 299 262 208 203
mHosting ®CPaaS = SaaS Diug netio skor.* 79 1014 958 883 802
Zmiany w kapitale obrotowym 0 9 -5 -4 -3
Marza EBITDA po segmentach (%) W skazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
zmiana przychodow r./r. 33% 32% 24% 17% 14%
50% zmiana zysku netio skor. r./r. 24% -6% 82% 33% 19%
45% gy T e ———— marza brutio na sprzedazy (%) 16,4% 19,0% 22,8% 24,1% 23,5%
.= marza EBITDA skor. (%) 25,9% 26,5% 284% 28,7% 28,9%
40% . marza EBIT (%) 16,4% 19,0% 22,8% 24,1% 235%
35% === marza netio skor. (%) 8,6% 6,1% 8,9% 10,1% 10,6%
20% -,____——"' ROE (%) 20,3% 12,0% 187% 21,7% 21%
? ROA (%) 53% 3,3% 5,0% 6,4% 7,3%
25% __ cmmmmm===="T CAPEX/Sprzedaz (%) 29,3% 66,2% 5,0% 4,8% 4,7%
=== CAPEX/Amortyzacia (x) 4.1 98 08 09 09
20% Diug netio/EBITDA™ (x) 14 4,0 24 14 0,6
o o o o o o o o o o
@ < w © ~ © (2] o -~ N
g 8 8§ 8 8 8 8 8 8 8
o8 s s s e e e e o Cykl konwersji gotowki (dni) 4 0 -1 -9 8
= = oo Hosting === CPaaS ====- SaaS Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) 38 3 29 32 33
Cykl rotacji zobowiazan handlowych (dni) 42 41 40 41 41

Zrodfo: Spotka, Trigon DM

Zréco: Spéika, Trigon DM; * DN skorygowany o warto$¢ rynkowa udziafow mniejszosci Vercom ; * kalkulowany jak nominalny DN (bez

minorities) do proporcjonalnego zysku EBITDA przypisanego jednostce dominujacej
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Podsumowanie inwestycyjne

Konsekwentna realizacja strategii w segmencie CPaaS i w segmencie Hosting. Spdtka w dal-
szym ciggu z powodzeniem realizuje zatozenia strategii rozwoju budujac kompleksowy ekosystem
obstugi klientdw B2B w przestrzeni cyfrowej. Koncentracja nowych inicjatyw spotki skupia sie obec-
nie na branzy e-commerce. W segmencie CPaaS (56% EBITDA za 2023 r.), Vercom rozpoczyna
proces integracji ustug wokét dwoch kluczowych platform MailerLite (klienci SMB i pryatni przedsie-
biorcy) i MessageFlow (klienci mid-market i enterprise), co ma przyspieszy¢ ekspansje firmy na
rynkach zagranicznych. W segmencie Hosting (43% EBITDA za 2023 r.) spétka stawia z kolei na
nowy produkt _Stores, stanowigcy narzedzie do kreacji i prowadzenia sklepu internetowego, ktére-
go uruchomienie komercyjne w petnej wersji nastapito w kwietniu.

Ekosystem R22
360° Ekosystem

serwery i infrastruktura hasting: WardPress, WooCommerce, PrestaShop
nternet i telewizja domeny rejestracija | transfer

achrona danych

o:ylion = zenbox.pl
& appchance
URRA
«Y““ﬂ
S
Saa$ dla e-commerce \\é'?
kreator sklepéw internetowych

DEFC

C,

W ’Wrgg"fo& e-maile marketingowe i transakcyjne
%\Oo

notufikacje push web i mobile
K SMS marketing
voice

kreator tredel &
profilowane szablony o 5§ £ fes
a < Q, "
— 4y & ;C vercom mailer I3
S ] .
2 E © emaitabs [ -
= 3 z
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Z
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Zrédio: R22

Po akwizycji MailerLite, spdtka potroita liczbe klientdw w segmencie CPaaS do ponad 70 tys. na
koniec 1Q23. Celem spotki w przypadku segmentu CPaaS jest dalsze zwigkszanie sprzedazy za-
granicznej, ktére obecnie wynosi blisko 60%.W segmencie Hosting warto doceni¢ z kolei konse-
kwentny, dwucyfrowy wzrost ARPU. Mozna dostrzec, ze dynamika ARPU w ujeciu r./r. jest w ostat-
nich kwartatach coraz wyzsza, co jest efektem mocniejszego podnoszenia cennikéw ustug hostingo-
wych, czemu sprzyja obecne $rodowisko inflacyjne.

Liczba klientow segmentu CPaa$ (l. wykres) ; ARPT LTM w segmencie Hosting (p. wykres)

80,0 MailerLite 380 20%
70,0 ¢ 360 18%
340 16%
60,0 14%
2 (]
50,0 320 12%
300
40,0 10%
00 Freshmail 280 8%
+ 260 6%
20,0 240 4%
10,0 l l l 220 2%
0,0 200 0%
o o o o -~ ~— ~— -~ N ~N N o~ (2]
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g ¢ g o 0 o g g OO oo g o o
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HLiczba klientow CPaaS mm ARPU LTM dynamika r./r.

Zrédfo: R22, opracowanie Trigon DM
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Profitroom - equity story w pigulce. Profitroom to dostawca technologii rezerwacyjnych dla obiek-
tow hotelowych w modelu SaaS (Booking Engine 360) oraz innych rozwigzan wspierajacych sprze-
daz i marketing online (Marketing Automation, Channel Manager, Digital Marketing Services). Model
biznesowy spotki opiera sie na pobieraniu prowizji od wygenerowanych rezerwacji oraz statych optat
abonamentowych. Rozwigzania Profitroom pozwalajg klientom na rezerwacje i ptatno$¢ za pobyt, a
hotelarzy zaopatruja w rozwigzania typu CRM, system mailingowy oraz dajgq mozliwos¢ zarzadzania
sprzedazg przez posrednikdw takich jak Booking.com czy Expedia. Catkowita warto$¢ rezerwacii
ztozonych przez silnik rezerwacji Profitroom przekroczyta w 2022 r. 1,5 mid PLN (+68% r./r.) co
pozwolito wygenerowac¢ spdtce ok. 48 min PLN przychoddw.

R22 nabyto 33,3% udziatéw Profitroom w styczniu 2020 r. za 30 min PLN. Spétka w umowie inwe-
stycyjnej zagwarantowata sobie takze opcje wykupu kolejnych 17% udziatow w 2024 r. zeby poten-
cjalnie sprawowa¢ wiekszosciowa kontrole nad spotkg (konstrukcja i parametry opcji nie zostaty
ujawnione). Timing akwizycji okazat si¢ by¢é mocno nietrafiony ze wzgledu na pandemi¢ koronawiru-
sa, ktora wybuchta de facto dwa miesiace pozniej przez co rynek przez wiele miesiecy nie przykta-
dat wagi do wynikéw i potencjatu spotki.

Od momentu nabycia mniejszo$ciowego pakietu, spétka konsekwentnie realizowata zatozenia stra-
tegiczne majace u podstaw zbudowanie pozycji lidera rynku rezerwaciji hotelowych w Polsce dokia-
dajac kolejne umowy zagranicg. W 2022 r. spdtka mocno zainwestowata w ekspansje zagraniczng,
powiekszajac zespot sprzedazowy, co z jednej strony przetozyto sie na wzrost kosztéw (niski zysk
EBITDA), ale takze znaczny wzrost ilosci podpisanych uméw z nowymi klientami, przede wszystkim
na rynku afrykanskim. Na koniec 2022 r. spdtka obstugiwata hotele na 5 kontynentach i w 42 kra-
jach, a udziat przychodow z rynkéw zagranicznych wyniost w 1Q23 ok. 30% catosci (sprzedaz za-
graniczna +70% r./r.). Ekspansja Profitroom zagranica jest obecnie gtéwnym celem strategicznym.

Profitroom - mocna pozycja w polskim rynku turystycznym. Profitroom pomimo ambitnych
plandw ekspansji zagranicznej posiada na razie najwieksza ekspozycje na polski rynek turystyczny
(z informacji z konferencji wynika, ze rzad wielkosci 70% przychodoéw generuje Polska). Efektyw-
nos¢ rozwigzan oferowanych przez firme spowodowata, ze Profitroom to lider technologiczny na
polskim rynku hotelowym, z ktérego korzysta ponad potowa hoteli, w tym przede wszystkim najwigk-
sze polskie resorty takie jak Dr Irena Eris, Hotel Artaméw, Grand Lubicz, Hotele PURO, Gorskie
Resorty i wiele innych.

Po turbulencjach zwigzanych z pandemig COVID-19 polski rynek turystyczny wspomagany m.in.
programami socjalnymi (500+ czy Bon Turystyczny) zdaje sie wraca¢ na wzrostowg trajektorie. Na
okres Wielkanocy 2023 spotka zanotowata 16,1% wiecej rezerwacji bezpo$rednich w poréwnaniu
do roku 2022. Srednia cena rezerwacji wyniosta 999,53 PLN i byta wyzsza o 13.9% r./r. W okresie
majéwki Profitroom zanotowat az 26,3% wiecej rezerwacji bezposrednich w poréwnaniu do roku
2022 przy sredniej cenie 805,90 PLN na rezerwacje (+ 15,4% r./r.). Zanotowano takze wzrost sred-
niej dtugo$ci pobytu wzrosta (+5,3%) do wartosci 2,94 dnia. Dobra kondycje turystyki potwierdza tez
Rainbow Tours, gdzie wielko$¢ przedsprzedazy imprez turystycznych z oferty sezonu "Lato
2023" (kwiecieh - pazdziernik 2023) wyniosta 270 170 os6b, co oznacza wzrost poziomu przed-
sprzedazy w ujeciu r./r. o okoto 43,4 %.

Raport Profitroom Suite - rezerwacje Wielkanocy i Majowki 2023 w polskich hotelach

WIELKANOC MAJOWKA

Rezerwacje po dacie prayjazdu 7-  kwietnia 2023 poréwnujemy do zesalorocanych dat pryjazdy, . 15-17 kwistnia 2022 Rezerwacje po dacie przyjazdu 28 kwietnia - 2 maja 2023 poréwnujemy do zeszlorocznych dat prayjazdu, tj, 29 kwietnia - 3 maja 2022

— Rezerwacje [l Wartosc rez. Rezerwacje (15 kwi 2022 - 17 kwi 2022) Wartosé rez. (15 kwi 2022 - 17 kewi 2022) — Rezerwacje [l Wartos¢ rez. Rezerwacje (29 kwi 2022 - 3 maj 2022) Wartosé rez. (29 kwi 2022 - 3 maj 2022)

pywr— py— 28 kwi 2023 20 kwi 2023 30 kwi 2023 maj 2023 2 maj 2023

Zrodfo: Profitroom
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Scenariusze inwestycyjne dla Profitroom. Uwazamy, Ze wysokie dynamiki wzrostu organicznego
(rezerwacje +68% r./r. przychody +43% r./r. w ‘22), ekspozycja na rosnacy rynek turystyczny i gene-
racja przychodéw w modelu SaaS moze stwarzaé atrakcyjne equity story w kontek$cie decyzji R22
na temat przysztosci spotki, ktéra moze zapasé w drugim potroczu 2023 r. W naszym przekonaniu
R22 moze rozwazac¢ kilka scenariuszy odno$nie pakietu akcji Profitroom. Uwazamy, ze zblizone
prawdopodobienstwo ma zaréwno (1) scenariusz realizacji opcji tj. wykup udziatéw i konsolidacja
wynikéw Profitroom w 2024 r. (czego na razie nie uwzgledniamy w naszych prognozach); (2) scena-
riusz odsprzedazy pakietu akcji do inwestora branzowego lub funduszu private equity.

Uwazamy, ze kazdy z tych scenariuszy moze mie¢ swoje zalety, ktore finalnie przekujg sig w uwol-
nienie wartosci dla akcjonariuszy R22. W przypadku realizacji opcji zakladaé mozna, ze spdtka
kilkukrotnie powiekszy wyniki segmentu SaaS. Z kolei w przypadku odsprzedazy posiadanego pa-
kietu akcji, R22 moze mocno odlewarowac¢ bilans, co z kolei odbuduje zdolnosci akwizycyjne gdzie
spotka ma dobry, sprawdzony track-record. Sadzimy, ze oba scenariusze sg catkiem realne, a inwe-
storzy moga dyskontowaé¢ decyzje dotyczacq przysztosci Profitroom wyprzedzajaco.

lle moze by¢ warty Profitroom? Do tej pory wycena Profitroom uwzgledniana w naszej wycenie
R22 opierata sie cenie przejecia tj. wartosci bilansowej spotki (33,3% za ok. 30 min PLN). W na-
szym przekonaniu warto$¢ bilansowa nie odzwierciedla faktycznego potencjatu spétki, a rynek moze
stopniowo zmienia¢ podejécie do wyceny gdyz w drugim pdtroczu 2023 r. powinny zapada¢ decyzje
odnosnie przysziosci aktywa. Niniejsza analiza przedstawia uproszczong wycene Profitroom, ktorg
uwzgledniamy w nowym podejsciu do wyceny Grupy.

Zatozenia prognoz Profitroom:

. Tempo wzrost GMV w latach 2023-25 odpowiednio +64% / +55% / +45%

. Spadek take-rate wynikajacy z pozyskiwania duzych sieci hotelowych zagranica, gdzie %
take-rate jest nizszy;

. Rosnaca marza EBITDA. Zaktadamy, ze spotka zgodnie z efektem skali powinna poprawiaé¢
marze przy przytaczeniach nowych hoteli. Nie zaktadamy dalszej ekspansji teamu sprzeda-
zowego, co byto widoczne w kosztach w 2022 .

Profitroom - wyniki kwartalne 2021-23P
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1022 2022 3Q22 4Q22 1023 2Q23P 3Q23P 4Q23P

GMV 107 pLyl 318 255 319 370 455 402 530 610 750 644
yoy - - - 198% 54% 43% 58% 66% 65,00% 65,00% 60,00%
qoq - 125% 32% -20% 25% 16% 23% -12% 32% 15% 23% -14%
Take rate 5,27% 3,32% 3,46% 3,51% 3,32% 3,05% 3,01% 3,12% 2,86% 2,81% 2,76% 2,71%
Przychody 56 8,0 11,0 89 10,6 13 13,7 125 15,1 171 20,7 174
yoy - - - - 87% 41% 25% 40% 43% 52% 51% 39%
qoq - 42% 38% -19% 18% 6% 22% -9% 21% 13% 21% -16%
EBITDA 03 49 43 0,1 0,7 07 22 -0,9 33 34 41 35
marza EBITDA 5,5% 60,9% 38,9% -0,9% 6.8% 6,0% 16,3% -7,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Dotacja 2,0 11
Skor. EBITDA 03 29 43 0,1 0,7 07 1,1 -0,9 33 34 41 35
marza EBITDA skor. 55% 35,8% 38,9% -0,9% 6,8% 6,0% 83% -7,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Zrédio: R22, szacunki Trigon DM

Profitroom - prognoza wynikow 2023-25

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

GMV 451 921 1546 2534 3928 5695
yoy 104% 68% 64% 55,00% 45,00%

Take rate 5,81% 3,65% 3,11% 2,78% 2,58% 2,38%

Przychody 26,20 33,6 481 70,4 101,2 1354
yoy 28% 43% 46% 44% 34%

EBITDA 94 27 14,4 27 31
marza EBITDA 0,0% 27,9% 57% 20,4% 22,43% 24,43%

Dotacja 2,0 1,1 0,0 0,0 0,0
Skor. EBITDA 74 1,7 14,4 27 331
yoy -78% 768% 58% 46%

marza EBITDA skor. 0,0% 22,0% 3,4% 20,4% 22,4% 24,4%

Zréato: R22, szacunki Trigon DM

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 5



Research

Poland | Equity Research

Gtowne zatozenia wyceny poréwnawczej Profitroom:

. Grupa poréwnawcza oparta 0 spotki z modelu SaaS o wysokim tempie wzrostu oraz spétki z

obszaru technologii rezerwacji hotelowych / rynku turystycznego;

. Wycena oparta o wskazniki EV/EBITDA i EV/Sales na lata 2023-25;

. Udziat R22 w Profitroom na poziomie 33,3%

Profitroom - wycena poréwnawcza

) Ticker EVIEBITDA EVI/Sales
Spotka
'23P ‘24P '25P '23P ‘24P '25P
DOCUSIGN DOCU US Equity 172 15,7 143 39 36 34
TWILIO TWLO US Equity 12,3 10,3 77 18 16 14
OKTA OKTA US Equity 304,2 61,7 414 6,6 56 47
VEEVA SYSTEMS VEEV US Equity 295 30,9 243 1,7 10,6 89
HUBSPOT HUBS US Equity 62,1 484 341 103 85 68
» ZSCALER 78 US Equity 55,9 398 28,6 97 75 6,0
5 DATADOG DDOG US Equity 63,1 46,5 33,0 "7 92 70
CROWDSTRIKE HOLDINGS CRWD US Equity 69,0 475 35,0 13,0 9,6 75
CLOUDFLARE NET US Equity 758 571 39,8 121 93 72
RINGCENTRAL RNG US Equity 77 6,6 57 19 17 15
SPLUNK SPLK Equity 299 211 173 47 42 &/
LIVECHAT SOFTWARE LVC PW Equity 18,5 15,8 - 11,6 10,0 -
Mediana 429 354 28,6 10,0 8,0 6,0
BOOKING HOLDINGS BKNG US Equity 13,9 12,0 10,6 46 42 38
AIRBNB ABNB US Equity 224 19,0 16,1 78 6,8 59
TRIP.COM GROUP TCOM US Equity 221 15,5 13,0 44 36 &l
% |ROYAL CARIBBEAN CRUISES RCL US Equity 10,5 838 79 3.1 27 25
§u EXPEDIA GROUP EXPE US Equity 57 50 46 1,2 1,1 1,0
u;, TRIPADVISOR TRIP US Equity 6,0 49 42 12 11 1,0
% MAKEMYTRIP LTD MMYT US Equity 38,1 26,0 17,7 38 30 24
@ [sABRE SABR US Equity 185 10,0 6,7 19 17 15
MONDEE HOLDINGS MOND US Equity 230 12,6 91 41 30 23
'YATRA ONLINE YTRA US Equity 28,0 10,0 75 19 15 1,2
Mediana 20,3 11,0 85 35 29 23
Mnoznik blended - mediana 22,7 15,7 14,3 45 39 34
Profitroom - wyniki EBITDA Przychody
144 22,7 331 704 101,2 1354
Wycena (min PLN) EVIEBITDA EV/Sales
Wycena roczna ze wskaznika 331 373 505 322 410 492

Wycena ze wskaznika

Wycena

403 408

Zrédfo: Bloomberg, szacunki Trigon DM

Podsumowanie wyceny Profitroom. Wycena poréwnawcza Profitroom zwraca warto$¢ 405 min
PLN. Warto$¢ pakietu przypadajaca na R22 to zatem 135 min PLN czyli ok. 9,53 PLN na akcje.
Rdznica w wartos$ci wynikajacej z wyceny pordwnawczej, a z wartosci na bilansie to 7,22 PLN/akcja

(102 min PLN).

Profitroom - podsumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny Profitroom

Wycena Profitroom (min PLN)

Warto$¢ pakietu R22 (33,34%) (mIn PLN)
Wartos$¢ pakietu na akcje R22

Warto$¢ pakietu - bilans (min PLN)
Wartoé¢ pakietu na akcje bilans (min PLN)

Réznica w wycenie (min PLN)

Réznica w wycenie (na akcjg)

405

135

9,53

2,32

102
7,22

Zréao: szacunki Trigon DM

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

THRIGO

N




Research

Poland | Equity Research

TRIGO

N

see
Zatozenia dla segmentu Hosting:
. CAGR 3Y ARPU 2022-25P: 9,6% / CAGR 10Y ARPU 2022-32P: 5,5%
. CAGR 3Y éredniej liczby klientéw 2022-25P: 3,7% / CAGR 10Y $rednigj liczby klientéw 2022-32P: 2,0%
. CAGR 3Y liczby sprzedanych domen 2022-25P: 4,2% / CAGR 10Y liczby sprzedanych domen 2022-32P: 1,9%
. CAGR 3Y séredniej ceny domen 2022-25P: 8,4% / CAGR 10Y $redniej ceny domen 2022-32P: 3,8%
. CAGR 3Y ustug dodatkowych (m.in. VAS) 2022-25P: 9,8% / CAGR 10Y ustug dodatkowych 2022-32P: 5,0%
. Poprawa marzy EBITDA o $rednio 0,6pp rocznie
Segment Hosting - podsumowanie prognoz
cyber_Folks - podsumowanie prognoz 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody (min PLN) 91,2 101,5 1226 147,3 166,2 180,8 191,6 203,0 21,7 2207 228,0 2355 24,8
dynamika r./r. 17% 11% 21% 20% 13% 9% 6% 6% 4% 4% 3% 3% 3%
[1] Hosting 54,0 61,6 7 89,1 100,4 1106 18,5 126,9 1333 140,0 1457 151,5 156,1
dynamika r./r. 17% 14% 26% 15% 13% 10% % % 5% 5% 4% 4% 3%
Srednia liczba Klientow w roku (tys.) 200 202 218 21 2% 243 248 253 255 258 261 263 266
dynamika r./r. 1% 1% 8% 4% 4% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
ARPU (PLN) 260 287 327 371 402 430 452 474 493 513 528 544 555
dynamika r./r. 10% 10% 14% 14% 8% 7% 5% 5% % 4% 3% 3% 2%
[2] Domeny 238 273 31,7 35 497 52,7 54,8 57,0 58,7 60,5 61,7 63,0 64,2
dynamika r./r. 17% 15% 16% 37% 14% 6% 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2%
Liczba sprzedawanych domen 362 361 388 411 434 439 “3 448 452 457 461 466 470
dynamika r./r. 3% 0% 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
$rednia cena domeny 69,0 716 774 86,8 939 98,6 101,6 104,6 106,7 108,8 109,9 11,0 12,1
dynamika r./r. 3% 9% 8% 12% 8% 5% 3% 3% 2% 2% 1% 1% 1%
[3] Ustugi dodatkowe 13,1 126 13,2 14,7 16,2 17,5 183 19,1 19,6 20,2 206 21,0 215
dynamika r./r. 12% -4% 5% 12% 10% 8% 5% 4% 3% 3% 2% 2% 2%
EBITDA skor. (min PLN) 30,2 389 492 62,0 79 791 84,5 90,1 94,6 99,3 103,3 107,4 1109
marza EBITDA skor. 33,1% 38,3% 40,2% 42,1% 43,3% 43,8% 4,1% 44,4% 47% 45,0% 45,3% 45,6% 45,9%
* uwzgledniajac damowe domeny
Zréaio; R22, szacunki Trigon DM
Zatozenia dla segmentu CPaaS:
. CAGR 3Y liczby klientéw 2022-25P: 34,9% / CAGR 10Y liczby klientéw 2022-32P: 14,6%
. *CAGR 3Y ARPU 2022-25P: -16,9% / CAGR 10Y ARPU 2022-32P: -4,7%
. CAGR 3Y ustug komplementarnych 2022-25P: 40,4% / CAGR 10Y ustug komplementarnych 2022-32P: 16,0%
. Poprawa marzy EBITDA o $rednio 0,6pp rocznie
Segment CPaa$ - podsumowanie prognoz
CPaa$ - podsumowanie prognoz* 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody (min PLN) 116,5 178,8 260,1 335,6 399,4 462,7 513,3 559,1 609,0 651,1 696,1 731,2 780,7
dynamika r./r. 50% 53% 45% 29% 19% 16% 1% 9% 9% 7% 7% 6% 6%
[1] Przychody z platform komunikacji 106,3 160,5 2356 286,5 340,5 394,9 4388 478,6 522,1 558,9 558,9 508,4 634,6
dynamika r./r. 50% 51% 47% 22% 19% 16% 1% 9% 9% 7% 7% 7% 6%
ARPU kwartalne (tys. PLN) 2,88 273 1,61 092 092 093 094 0% 095 0% 097 098 099
dynamika r./r. 24% -5% -41% -43% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Srednia liczba klientow (tys.) 9,1 15,1 434 75 ®7 106,6 17,3 1267 136,8 145,0 153,7 161,4 169,5
dynamika r./r. 19% 66% 187% 78% 20% 15% 10% 8% 8% 6% 6% 5% 5%
[2] Ustugi komplementarne 10,3 18,4 245 491 58,9 67,8 746 80,5 87,0 92,2 97,7 102,6 107,7
dynamika r./r. 54% 78% 33% 101% 20% 15% 10% 8% 8% 6% 6% 5% 5%
EBITDA skor. (min PLN) 26,3 37,1 54,9 80,1 96,3 13,9 127,9 141,0 155,4 168,1 181,8 194,8 208,6
marza EBITDA skor. 22,6% 20,7% 21,1% 23,9% %1% 24,6% 24,9% 25,2% 25,5% 25,8% 26,1% 26,4% 26,7%

* segment Telekomunikacja konsolidowany w ramach segmentu CPaaS od 3Q22

Zrédio: R22, szacunki Trigon DM; * nizsza baza ARPU w 2023 wynika z przejecia MailerLite
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Segment Saa$ - podsumowanie prognoz
Saas - podsumowanie prognoz 2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody (min PLN) 15 30 44 51 58 67 77 89 102 1,7 13,5 14,8 16,3
dynamika r./r. 0% 98% 46% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 10% 10%
EBITDA (min PLN) 05 09 0,9 1,6 1,7 21 25 29 35 41 48 55 6.2
marza EBITDA 1% -303% 21,1% 31,5% 30,0% 31,0% 32,0% 33,0% 34,0% 35,0% 36,0% 37,0% 38,0%
Zréao: R22, szacunki Trigon DM
R22 - podsumowanie prognoz i dynamik wzrostu
R22 - podsumowanie prognoz 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody (min PLN) 488,0 571,4 650,2 727 77,0 830,9 883,6 937,6 987,6 1038,8
Hosting 147,3 166,2 180,8 191,6 203,0 21,7 20,7 228,0 2355 241,8
CPaaS 335,6 3994 462,7 513,3 559,1 609,0 651,1 696,1 737,2 780,7
SaasS 5,1 58 6,7 7.7 89 10,2 17 135 14,8 16,3
dynamiki przychodoéw r./r.
R22 (Grupa) 24% 17% 14% 10% 8% 8% 6% 6% 5% 5%
Hosting 2% 13% 9% 6% 6% 4% 4% 3% 3% 3%
CPaaS 29% 19% 16% 1% 9% % 7% 7% 6% 6%
SaasS 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 10% 10%
EBITDA skor. (min PLN) 138,7 163,9 187,9 206,9 2253 2441 261,4 219,2 296,2 3136
Hosting 62,0 719 791 84,5 90,1 %6 99,3 103,3 107,4 110,9
CPaaS 80,1 9,3 13,9 127,9 141,0 155,4 168,1 181,8 194,8 208,6
SaasS 1,6 1,7 21 25 29 35 41 48 55 62
nieprzy pisane 5,0 6,1 73 -8,0 87 94 -10,1 108 11,4 -12,1
dynamiki EBITDA r./r.
R22 (grupa) 34% 18% 15% 10% 9% 8% % 7% 6% 6%
Hosting 26% 16% 10% % % 5% 5% 4% 4% 3%
CPaaS 46% 20% 18% 12% 10% 10% 8% 8% 7% 7%
SaasS % 10% 19% 19% 19% 18% 18% 18% 13% 13%
marza EBITDA
R22 (grupa) 28,4% 28,7% 28,9% 29,0% 29,2% 29,4% 29,6% 29,8% 30,0% 30,2%
Hosting 42,1% 43,3% 43,8% 4,1% 4,4% “u7% 45,0% 45,3% 45,6% 45,9%
CPaaS 23,9% 24,1% 24,6% 24,9% 252% 25,5% 25,8% 26,1% 26,4% 26,7%
SaasS 31,5% 30,0% 31,0% 32,0% 33,0% 34,0% 35,0% 36,0% 37,0% 38,0%
Zrédfo: szacunki Trigon DM
Zmiany prognoz. Podwyzszamy prognozy na lata 2023-25 0 4% na poziomie przychodéw i 5% na
poziomie EBITDA .
Zmiana prognoz
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P SUMA 2023-25
min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 488 481 1% 571 550 4% 650 614 6% 1710 1645 4%
EBITDA skor. 139 133 4% 164 157 4% 188 178 6% 491 468 5%
EBIT 111 100 1% 137 120 15% 153 138 1% 402 358 12%
Zy sk netio 44 46 -5% 58 57 2% 69 68 1% 170 171 0%
Zrédfo: szacunki Trigon DM
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Wycena
Wycena. Nasza cena docelowa akcji R22 oparta jest w 100% na metodzie DCF Sum-of-the-Parts.
W naszej metodzie, wyceniamy kazdy z trzech segmentéw Grupy niezaleznie. Dodatkowo w wyce-
nie uwzgledniamy wycene jednostek stowarzyszonych. Dla spétki Profitroom uwzgledniamy warto$é
bazujacg na wycenie poréwnawczej, a dla pozostatych spoétek warto$¢ bilansowa. Nasza
metodologia zwraca warto$¢ 1 akcji R22 na poziomie 88,6 PLN (KUPUJ, +29% upside).
Gtowne zatozenia WACC:
. Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,0%;
. Premia rynkowa 6,0% (metodologia TDM 6,0% dla spotek sWIG80);
. Wspotczynnik beta nielewarowana na poziomie 1,0x;
. Koszt dtugu po podatku 7,7%
R22: kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
D/(E+D) 18% 15% 1% 5% 4% 2% 1% 1% 1% 1%
Rentownosci obligaciji 10Y 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta lewarowana 1,2 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt diugu po opodatkow aniu 7.7% 7% 7.7% 7.7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 77%
Koszt kapitalu wlasnego 13,1% 12,8% 12,6% 12,3% 12,2% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
WACC 12,1% 12,1% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Zrédfo: szacunki Trigon DM
Gtéwne zatozenia wyceny DCF SOTP:
. Udziat R22 na poziomie 99,4% w segmencie Hostingu, 50,26% w segmencie CPaaS i
45,58% w segmencie Saa$;
. Stopa podatkowa: 20% w segmencie Hostingu, 16% w segmencie CPaaS (cze$¢ ulgi IP
BOX) i 19% w segmencie SaaS;
. Rezydualna stopa wzrostu: 2% w segmencie Hostingu, 3% w segmencie CPaaS i 3% w
segmencie SaaS;
. Wskaznik CAPEX/przychody: 7% w segmencie Hostingu, 3,5% w segmencie CPaaS i 23%
w segmencie SaaS;
. W wycenie uwzgledniamy warto$¢ spotek stowarzyszonych (Profitroom wyceniany metodg
poréwnawczag; pozostate wartos$¢ bilansowa);
. W wycenie uwzgledniamy 3,6% dyskonta holdingowego wynikajacego z wyniku EBITDA,
ktory jest nieprzypisany do zadnego z segmentow (poziom korporacyjny);
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 9
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Segment Hostingu - wycena DCF
DCF w min PLN 2023P  2024P  2025P 2026  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P v
EBIT 46,8 55,0 61,2 65,6 70,2 73,7 774 80,3 83,5 86,0
Stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
NOPLAT 34 44,0 49,0 52,4 56,1 58,9 61,9 64,3 66,8 68,8
Amortyzacja 15,2 16,9 179 18,9 19,9 209 219 229 239 249
Naklady inwestycyjne -10,3 -11,6 12,7 134 14,2 -14,8 -15,5 -16,0 -16,5 -16,9
Zmiana kapitalu obrotowego, nefio 6,1 50 56 43 37 33 23 1,4 17 1,5
FCF 484 54,3 59,8 62,2 65,5 68,3 70,7 72,6 75,9 78,3 78,3
WACC (%) 12,1% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wartos¢ biezaca FCF 456 457 449 M7 39,2 36,5 387 30,9 288 26,6
Suma DFCF n
Stopa wzrostu FCF po '32 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 242
PV +RV 613
Zrodo: Trigon DM
Segment CPaa$ - wycena DCF
DCF w min PLN 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P v
EBIT 64,9 81,5 98,0 M1,1 1231 136,6 148,2 161,0 172,9 185,7
Stopa podatkowa 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
NOPLAT 54,5 68,4 824 93,3 103,4 14,7 1245 135,2 145,2 156,0
Amortyzacja 15,3 14,9 15,9 16,9 179 18,9 19,9 209 219 229
Naklady inwestycyjne 17 14,0 -16,2 -18,0 -19,6 21,3 22,8 -24.4 -25,8 21,3
Zmiana kapitalu obrotowego, netio 2,9 2,3 0,5 -0,2 0,4 -0.4 0,4 -0,5 0,5 0,5
FCF 55,1 67,0 81,6 92,0 101,3 11,8 121,2 131,3 140,9 145,1 1451
WACC (%) 12,1% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wartos¢ biezaca FCF 51,9 56,4 61,2 61,6 60,6 59,7 57,8 55,9 53,6 49,2
Suma DFCF 568
Stopa wzrostu FCF po '32 3,0%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 503
PV +RV 1071
Zrédio: Trigon DM
Segment Saa$ - wycena DCF
DCF w min PLN 2023P 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P i
EBIT 038 09 1,0 11 1,2 1,5 18 22 26 30
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 0,7 08 08 09 1,0 1,2 1,5 1,8 21 24
Amortyzacja 08 08 1" 1,4 17 20 23 26 29 32
Nakfady inwestycyjne 15 A7 1,9 21 2,3 2,5 -28 -3,1 -3,3 -3,4
Zmiana kapitatu obrotowego, netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -0,1 0,1 0,0 02 04 0,6 09 1,3 1,7 2,0 2,0
WACC (%) 12,1% 12,1% 12,1% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wartos¢ biezaca FCF -0,1 -0,1 0,0 0,1 02 0,3 0,5 0,6 0,7 07
Suma DFCF 3
Stopa wzrostu FCF po '32 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 7
PV +RV 10

Zrédto: Trigon DM
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R22 - wycena SOTP

THRIGOIN

Wycena SOTP Hosting CPaa$ Saa$
PV + RV (min PLN) 613 1071 10
Diug netio segmentéw (min PLN) 74 112 1
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych (min PLN) 13

Appchance 3

User.com 10
Wartos¢ spotki (min PLN) 539 972 9
Udziat R22 99,40% 50,26% 45,58%
Wartos¢ spotki przypadajaca na R22 (min PLN) 536 488 4
Warto$¢ spotki przypadajaca na akcje R22 (PLN) 37,8 34,4 0,3
Diug netto - obszar korporacyjny po wytaczeniach (min PLN) 105
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych (min PLN) 157

Profitroom* 135

Sellintegro 20

Ofree 2
Dyskonto holdingowe (EBITDA nieprzypisana) 3,7%
Warto$¢ kapitatow wtasnych (min PLN) 1045
Warto$¢ na akcje (01.01.2023) 73,7
Warto$¢ na akcje (dzisiaj) 783
12M TP 88,6
* wycena pordwnawcza

Zrédfo: szacunki Trigon DM
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Zatozenia wyceny poréwnawcze;j:

. Analogicznie do metody DCF SOTP, wycena poréwnawcza przeprowadzona jest dla kazde-
go segmentu biznesowego spdtki niezaleznie z odrebng grupa pordwnawczg;

. Wycena oparta jest 0 wskaznik EV/EBITDA;
. Wyniki i wartos¢ spétek stowarzyszonych (w tym Profitroom) nie sg uwzglednione

. Wycena poréwnawcza zwraca nam cene 1 akcji R22 na poziomie 61,9 PLN na akcje

R22: grupa poréwnawcza

EV/EBITDA
Nazwa spotki
2023P 2024P 2025P

Hosting
GODADDY 13,1 16 100
UNITED INTERNET 40 37 35
IOMART GROUP 60 58 55
VERISIGN 21,1 197 180
Mediana 9,6 8,7 78
CPaaS
LINK MOBLLITY GROUP HOLDING 90 78 73
KALEYRA 89 78 77
SINCH 90 76 67
PERFICIENT 138 125 13
TWLO 155 136 106
BANDWIDTH 146 87 71
Mediana 14 83 75
SaaS
ADOBE 184 169 147
SALESFORCE.COM 190 159 135
INTUT 230 202 173
SERVICENOW 34,1 27,0 215
ZOOM VIDEO COMMUNICATIONS 97 89 83
LIVECHAT SOFTWARE 154 134 122
Mediana 187 164 14,1

Zréato: Bloomberg, opracowanie Trigon DM

R22 - wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza 2023P 2024P 2025P
EV (min PLN) 1540 1448 1495
Hosting 594 624 616
CPaaS 916 795 849
SaaS 30 29 29
Diug netto (min PLN)
Hosfing 55 33 10
CPaaS 72 32 -8
SaaS 0 2 -4
obszar korporacyjny 109 9% 82
Wartos¢ kapitatow wiasnych (min PLN) 1304 1287 1415
Hosfing 539 591 607
CPaaS 844 763 857
SaaS 30 3 33
obszar korporacyjny -109 98 82
Udziat R22 (min PLN) 865 887 967
Hosfing 536 588 603
CPaaS 424 384 431
SaaS 14 14 15
obszar korporacyjny -109 98 82
Udziat R22 - warto$¢ na akcje (PLN) 61,3 62,9 68,6
Hosfing 38,0 4,7 428
CPaaS 30,1 272 306
SaaS 1,0 1,0 11
obszar korporacyjny -7 69 58
Dyskonto - EBITDA nigprzypisana

$rednia wycena na akcje (PLN)

Zrédfo: szacunki Trigon DM
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Czynniki ryzyka

. Egzekucja transakcji M&A. Spotka od kilku lat prowadzi aktywng strategie M&A. Potencjal-
nie nieudane akwizycje mogg wigzac sie z réznymi czynnikami ryzyka, ktére moga wptywac
negatywnie na wyniki finansowe i strategie rozwoju spétki. Jednym z kluczowych powodow,
dla ktérych akwizycje moga sie nie powies¢ jest brak synergii. Jezeli spdtki nie sq w stanie
zintegrowa¢ swoich proceséw, kultur organizacyjnych, technologii czy dziatan marketingo-
wych, to nie bedg w stanie osiggna¢ oczekiwanych korzysci takich jak redukcja kosztéw,
zwiekszenie efektywno$ci czy dostep do nowych rynkéw. Dodatkowo w przypadku transak-
cji M&A nie da sie wykluczy¢ ryzyka, ze R22 przejmie dany podmiot zbyt drogo. Jezeli war-
tos¢ spdtki docelowej zostata przeszacowana, to moze prowadzi¢ do przeptacenia za akwi-
zycje i trudnosci w osigganiu oczekiwanych zwrotow z inwestycji. Przy akwizycjach mogg
pojawiaC sie takze problemy operacyjne (np. brak odpowiednich systeméw zarzadzania
organizacja) czy problemy integracyjne (np. konflikty organizacyjne, zmniejszenie wydajno-
§ci);

. Zadtuzenie. Spotka w swojej historii zazwyczaj finansowata sie przy udziale diugu. Histo-
rycznie, wskaznik DN/EBITDA bez uwzgledniania kapitatéw mniejszosci wahat sie w prze-
dziale 2x - 3x, a uwzgledniajac biezaca wartos$¢ kapitatéw mniejszosci Vercom notowang na
gietdzie wynosi na 2023 r. ok. 7x (wzrost wynika w duzej mierze ze wzrostu kursu VRC, co
podnosi skorygowang warto$¢ diugu netto). Poziom zadtuzenia spétki moze by¢ szczegolnie
ryzykowny, jesli rynkowe warunki finansowe ulegajg pogorszeniu. Wzrost stép procento-
wych moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw obstugi dtugu, co z kolei moze wptywac negatyw-
nie na wyniki finansowe spotki. Wysoki poziom wskaznika DN/EBITDA oznacza takze ogra-
niczong elastycznosé¢ finansowq. Przy wysokim zadtuzeniu, spotka moze mieé¢ trudnosci z
realizacjq strategicznych inwestycji, wprowadzaniem nowych produktéw lub dostosowaniem
si¢ do zmieniajacych si¢ warunkdw rynkowych;

. Ryzyko spowolnienia gospodarczego w regionie CEE. Spdtka jest beneficjentem tren-
déw zwigzanych ze wzrostem gospodarczym w regionie CEE, takich jak wzrost liczby uzyt-
kownikow internetu czy wzrost ilosci $rednich i matych przedsiebiorstw. Ryzyko spowolnie-
nia gospodarczego w regionie moze mie¢ negatywne konsekwencje dla R22, ktéra ma eks-
pozycje na trendy cyfryzacji gospodarek ze wzgledu na ograniczenia wydatkéw konsumen-
tow i firm na ustugi cyfrowe. Spowolnienie gospodarcze moze prowadzi¢ do zmniejszenia
inwestycji czy obnizenia popytu na ustugi cyfrowe takie jak hosting czy ustugi CPaaS, co
moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe spotki.
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Rachunek wynikow (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 223 297 392 488 51 650
Koszly operacyjne 178 248 318 3n 434 497
Zysk brutto ze sprzedazy 45 49 74 M 137 153
Koszty sprzedazy - - -
Koszty 0gélnego zarzadu
Zysk ze sprzedazy
Wynik na pozostate] dzialalno$ci operacyjnej - - - - - -
EBITDA 61 70 101 138 163 188
EBITDA skor. 61 mn 104 139 164 188
Amortyzacja 17 21 27 3 32 35
EBIT 45 49 74 1 137 153
Wynik na dziatalnosci finansowej -8 -1 -22 -20 -15 -1
Zysk brutto 36 4 52 9 123 146
Podatek dochodowy 5 8 12 18 23 28
Zysk mniejszosci 11 8 16 30 4 49
Zysk netto 20 25 24 44 58 69
Zysk netto skor. 2 25 24 4 58 69
marza brutio ze sprzedazy 20,0% 16,4% 19,0% 22,8% 24.1% 23,5%
marza EBITDA 21,6% 23,6% 25,7% 28,3% 28,6% 28,9%
marza EBITDA skor. 21,6% 25%% 26,5% 28,4% 28,7% 28%%
marza EBIT 20,0% 16,4% 19,0% 22,8% 24,1% 23,5%
marza netto skor. 9,2% 8,6% 6,1% 8,9% 10,1% 10,6%
zmiana przychoddw r./r. 31% 33% 32% 24% 17% 14%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r.Jr. 40% %% 53% 49% 24% 1%
zmiana EBITDA skor. r./r. 34% 25% 35% 34% 18% 15%
zmiana EBIT r./r. 40% %% 53% 49% 24% 1%
zmiana zysku netto skor. r.r. 48% 24% -6% 82% 33% 19%
Zrédio: Spotka, Trigon DM

1022 2022 3022 4022 1023 2023P
Przychody 83,9 87,1 108,4 12,7 10,5 1191
Koszty operacyjne -69,4 -12,0 -88,3 -88,2 -86,6 92,0
Zysk brutto ze sprzedazy 14,6 15,1 20,1 24,6 24,0 211
Koszly sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszly ogdlnego zarzadu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik na pozostate] dzialalno$ci operacyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
EBITDA 20,7 21,4 214 3,4 35 37
EBITDA skor. 213 228 279 318 31,6 339
Amortyzacja -6,2 -6,3 1,3 -6,8 -1,5 7,6
EBIT 14,6 15,1 201 246 240 211
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,1 -5,4 124 2,8 -6,6 49
Zysk brutto 12,5 10,3 79 21,8 178 222
Podatek dochodowy 2,7 24 28 4.4 3,7 43
Zysk mnigjszosci 1,7 42 2,1 8,3 5,1 73
Zysk netto 8,5 37 30 88 91 10,6
Zysk netto skor. 8,5 37 3,0 8,8 9,1 10,6
marza brutio ze sprzedazy 17,3% 17,3% 18,6% 21,8% 21,7% 22,8%
marza EBITDA skor. 254% 26,2% 25,7% 28,2% 28,6% 28,4%
marza EBIT 17,3% 17,3% 18,6% 21,8% 21,7% 22,8%
marza netio skor. 10,1% 4,3% 2,8% 7,8% 8,2% 8,9%
zmiana przychodow r./r. 24,7% 21,6% 46,8% 29,2% 31,7% 36,6%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r.Ir. 14,8% 9,9% 63,1% 150,9% 64,7% 79,4%
zmiana EBITDA skor. r./r. 20,6% 20,0% 44,1% 52,6% 48,4% 48,3%
zmiana EBITr./r. 14,8% 9,9% 63,1% 150,9% 64,7% 79,4%
zmiana zysku netto skor. r./r. 22.9% -55,9% -57,6% 187,0% 6,8% 186,4%

Zrédio: Spotka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 324 412 Ut 760 755 755
Rzeczowe aktywa trwate 19 19 18 20 20 19
Wartosci niematerialne i prawne 84 89 126 119 114 110
Wartos¢ firmy 160 205 518 51 511 511
Naleznosci diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Inwestycje diugoterminowe 40 65 67 68 68 73
Pozostate 2 K 44 43 43 43
Aktywa obrotowe 51 167 92 128 159 204
Zapasy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci handlowe 2 35 33 45 55 63
Pozostate 4 3 5 7 7 7
Gotowka 21 130 54 76 a7 133
Aktywa 375 579 866 888 913 959
Kapitat wtasny 68 182 219 2247 287 335
Kapitat zaktadowy 0 0 0 0 0 0
Pozostate 47 157 1% 203 229 266
Zysk (strata) netio 20 25 24 44 58 69
Kapitaty mniejszosci 17 96 179 193 219 248
Zohowiazania dtugoterminowe 205 192 322 284 230 225
Zobowiazania oprocentowane 187 17 299 262 208 203
Pozostate 17 21 23 22 22 22
Zobowiazania krotkoterminowe 86 109 145 165 178 151
Zobowigzania oprocentowane 28 3 47 49 49 10
Zobowigzania handlowe 2 34 37 46 52 60
Pozostate 35 42 61 70 76 82
Pasywa 315 519 866 888 913 959
Kapitat obrotowy netto 3 1 -5 0 3 4
Dug netto 195 74 292 236 161 79
Dlug netto skor.* AN7 796 1014 958 883 802
Dlug netto skor./EBITDA (x) 47 14 40 24 14 0,6
Diug netto/kapitat wiasny (x) 29 04 1,3 1,0 06 02
ROE (%) 2% 20% 12% 19% 22% 22%
ROA (%) 6% 5% 3% 5% 6% 7%
Cykl konwersji gotowki (dni) -1 4 -10 -1 9 -8
Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0 0
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) 36 38 31 29 32 3
Cykl rotacji zobowiazan handlowych (dni) 37 42 41 40 41 4
* DN skorygowany o warto$¢ rynkowa udziatow mniejszosci Vercom
Rachunek przeplywéw pienigznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 58 69 97 130 152 165
Zysk (strata) netio 32 3 40 73 9 118
Amortyzacja 17 21 27 3 32 35
Zmiany w kapitale obrotowym 6 0 9 5 4
Zmiana zapasow 0 0 0 0 0
Zmiana naleznoéci handlowych -2 7 2 12 10 -8
Zmiana zobowigzan handlowych 8 6 8
Pozostate 4 15 21 3 25 15
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7 -85 -260 -24 =21 -3
CAPEX -7 -87 -260 -24 27 -31
Pozostate 0 2 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3 125 86 -84 -104 -98
Zmiana zobowiazar oprocentowanych I -36 104 -59 -12 -57
Wptywy z emisji akeji 0 170 3 0 0 0
Dywidenda -6 -8 -10 -13 A7 -20
Pozostate -32 -2 -1 -12 15 21
Przeplywy pieniezne netto 14 109 -76 22 21 37
Srodki pieniezne na poczatek okresu 7 21 130 54 76 97
Srodki pieniezne na koniec okresu 21 130 54 76 97 133

Zrodto: Spdka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogdine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug
przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji
podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie
MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej termi j:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélne;j liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogoétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotdwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - R22 S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu
finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajgce rekomendacije.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegéinie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z
podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: Kacper Kopron

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla
spdtek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z biezacg wyceng rynkowa spétki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest
ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe
wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie
ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezeni yczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego
niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski
wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ sig nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przeszitosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce si¢ do przysztosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych si¢ w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we
wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte s wytacznie opiniami i
wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem
nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych warto$¢ jest w
sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy otrzymat od Emitenta dywidende. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im
bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg
bliskg dla czionkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest
Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentow
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski
petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom
Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na
podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach
zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacj¢ ogdlnej polityki zarzadzania
konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w
sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym
rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegdtowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduijg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami
towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci)
poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze
podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sig z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl,
www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w
Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia
Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 26 czerwca 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 26 czerwca 2023r. godz.: [8:00]
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