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Nadchodzace wydarzenia

1. Publikacja wybranych danych operacyjnych na Il kwartat 2023: potowa
pazdziernika 2023

2. Publikacja wynikéw finansowych za Ill kwartat 2023: 29 listopada 2023

Zakonczenie przegladu opcji strategicznych: do korica 2023

4. Ustalenie i publikacja celéw programu motywacyjnego na kolejne 3 lata (okres
2024-2026: 4 kw. 2023 - | kw. 2024

@

Potencjalne katalizatory 4

1. Wzrost  ARPU/
oczekiwan

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

MRR  powyzej

2. Dynamizacja  pozyskan  nowych 5. Koncentracja produktowa

klientow 6. Niemozno$¢ pozyskania nowych
3. Komercyjny sukces nowych produktow klientow i utrzymania obecnych

(np. Insights24) 7. Wzrost  wskaznika  odptywu
4. Progresia  wynikow  finansowych klientow

powyzej oczekiwan 8. Mniejszy od oczekiwanego dalszy
5. Silny USD wzgledem PLN wzrost ARPU/ MRR

6. ,Bycie zwinnym” w obszarze Al 9. Utrata prawa do ulg IP BOX
okazujace sie stusznym podejsciem 10. Spadek dostgpnosci danych, wzrost
7. FEfekty przegladu opcji strategicznych ceny pozyskania danych
dynamizujace rozwdj firmy na rynkach 11, Awarie oprogramowania
zagranicznych i infrastruktury informatycznej
12. Niekorzystne zmiany algorytméw

Czynniki ryzyka wyszukiwania
1. Staby USD wzgledem PLN 13. Wzrost naktadéw na R&D
2. Okazanie si¢ ‘mato zwinnym  14. Ceny transferowe
w obszarze Al 15. RODO

3. Wzrost konkurencji w sektorze, 16. Niska ptynnoS¢ akcji

konkurencja ,.zwinniejsza” od Spotki
w obszarze Al

Opinia inwestycyjna

Czynnikiem stojagcym za tegorocznym dobrym
zachowaniem si¢ ceny rynkowej akcji Brand24
sa (1) dobre wyniki finansowe (i KPIs) Spotki
(za ktoérymi z kolei staty zmiany w polityce
cenowej — kolejny istotny wzrost cen dla
nowych klientow na poczatku 2023 roku) oraz
(i1) dobry sentyment rynkowy dla tematéw
zwiazanych z Al (sztuczng inteligencja) — szersze
zastosowanie algorytmow A/ (proba tworzenia
wlasnych rozwigzan tam, gdzie istniejagce na
rynku rozwigzania sg kosztowne, bazowanie na
integracjach z gotowymi produktami tam, gdzie
jest to dostepne cenowo (np. ChatGPT/GPT3
w Insights24)) do optymalizacji istniejacych
i opracowania nowych produktow wpisuje si¢
w transformacje Spotki z firmy oferujgcej dane
w firme¢ oferujaca wnioski i1 rekomendacje.

39/2023/GPW (84) 3 pazdziernika 2023
Analityk: Sobiestaw Pajgk, CFA

Sektor: IT — oprogramowanie i ustugi
Bloomberg: B24 PW

Kurs: 36,00 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 48,8 zt (1)

Kapitalizacja: 18 min USD
Sredni obrét dzienny: 0,02 min USD
12M przedziat kursowy: 19,35-38,00 zt
Free float: 42%

Skorygowane zyski

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

Dane podstawowe
MSSF skonsolidowane

2022 2023P 2024P 2025P

Przychody minPIN 222 275 328 369
EBITDA min PLN 53 8,1 14 130
EBITDA, skor. min PLN 6,0 82 106 122
Zysk operacyjny min PLN 2,8 55 78 9,0
Zysk operacyjny, skor. min PLN 3,5 5,6 70 8,2
Zysk netto min PLN 15 54 72 8,3
Zysk netto, skor. min PLN 2,3 55 6,4 75
Zysk na akcje* PLN 103 247 276 325
Zmiana r/r zysku na akcjg* % 199% 140% 12%  18%
Dtug (gotéwka) netto min PLN -0,6 55 13,0 215
Dtug (gotoéwka) netto, z wytaczeniem leasingow ~ min PLN 18 67 -142 -227
C/z* X 350 146 130 111
Kapitalizacja rynkowa/ (zysk netto + amortyzacja)* X 16,7 9,9 8,3 72
Warto$¢ przedsiebiorstwa/ EBITDA* X 131 9,2 6,6 5,0
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ zysk operacyjny* X 225 134 10,0 75
Warto$¢ przedsiebiorstwa/ sprzedaz X 3,6 2,7 2,1 1,7
e PO P o 2 s 52
\gl\(l)a;g;ig vr;;zggsfiﬁll;i;rstwa/ wolne przeptywy X 53,3 186 91 71
Stopa wolnych przeptywow gotdwkowych dla firmy % 19% 54% 11,0% 14,0%
Stopa dywidendy brutto % 0,0% 00% 00% 0,0%
Dywidenda na akcje PLN 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba akcji (koniec okresu) min 2,2 2,2 2,3 2,3

* Wskazniki obliczane w oparciu 0 skorygowane zyski i liczbg akcji na koniec okresu.
Zrédfo: Spétka, szacunki DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédio: Bloomberg

W Spoélce trwa przeglad opcji strategicznych!
w celu przeanalizowania mozliwos$ci pozyskania
partnera, ktory przyspieszylby jej rozwdj na

1 Ogtoszony 16 marca, majacy trwac nie dtuzej niz do korica 2023 roku.
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rynkach zagranicznych (szczegdlnie w USA),
zwickszajac efektywnos$¢ pozyskiwania klientow
oraz pozwalajac na ,,skokowe” zwigkszenie skali
dzialalno$ci>. Do Spolki docierajg sygnaty, iz
jej produkt jest wcigz fundamentalnie (za) tani,
w konsekwencji Brand24 sadzi, iz ma wciaz przed
sobg ,,ogromng”’ przestrzen do podnoszenia cen
(Srednioterminowym ,,planem” (nastepne dwa
lata) jest wzrost ARPU o kilkadziesiat procent,
dtugoterminowsa ,,ambicjg” (horyzont 3-5 lat) jest
(co najmniej) podwojenie ARPU).

Il kw. 2023 r. — wyniki finansowe

28 wrzesnia (po zamknigciu sesji) Brand24
opublikowat swoje wyniki finansowe za 1 potowe
2023 roku i — co za tym idzie — II kwartat 2023 roku.

Przypominamy, ze wybrane dane operacyjne
za II kwartal 2023 roku Spotka opublikowata
uprzednio (14 lipca tuz przed koncem sesji; ponizej
przypominamy najistotniejsze kwestie) a 12
wrzesnia (w trakcje sesji) Spotka opublikowata
wstepne wybrane (przychody + EBITDA + EBIT)
wyniki finansowe za pierwsze potrocze 2023 roku
(1 co za tym idzie efektywnie rowniez wstgpne
wybrane wstepne wyniki finansowe za II kwartal
2023 roku). Finalne wyniki za II kwartal 2023
roku nie odbiegaja od wstepnych. Przypominamy,
iz wstepne wybrane wyniki finansowe za II kw.
2023 roku byly nieznacznie lepsze od naszych
oczekiwan (odpowiednio o: 0,2 min zt na poziomie
przychoddéw, 0,1 mln zt na poziomie EBITDA).

Tabela 1. Brand 24; Finalne wyniki finasowe za Il kw. 2023 roku
w poréwnaniu z wczesniej opublikowanymi wstepnymi wynikami

MSSF skonsolidowane (min PLN) Finalne Wstepne  Roznica
Przychody 6,7 6,7 0%
EBITDA 2,1 2,1 2%
EBIT 1,5 1,5 3%

Zréato: Spotka.

Warto§¢ miesiecznych powtarzalnych przychodéw
(MRR) na koniec II kwartalu 2023 r. wyniosta
2 113 tys. PLN, co oznacza wzrost o ok. 381 tys.
PLN, czyli 0 22% w uj¢ciu rok do roku, oraz o 8 tys.
PLN (0,4%) w ujeciu kwartat do kwartatu. Pragniemy
przypomnie¢, iz poziom MRR wzrdst istotnie
(0 14% kw./kw.) w poprzednim kwartale (I kwartale

2 Spotka nie potrzebuje - i nie szuka - finansowania swej dziatalnosci, lecz poszukuje podmiotu
posiadajacego duza baze klientow kompatybilnych z jej rozwigzaniami, mogacego zapewni¢ synergie
i mozliwosci cross-sellingowe.

2023 roku). Dodatkowo, istotny negatywny wptyw
na dynamike¢ denominowanego w zlotowkach
MRR miato ostabienie USD w ciggu kwartatu
(0 okoto 4% dla $rednich kwartalnych). W ujeciu
dolarowym (klienci wersji ,,globalnej” — stojacy za
wigkszo$cig przychodéow — placg ceny wyrazone
w USD), MRR na koniec II kwartalu wyniost
493 tys. USD, o 14 tys. USD (to jest o 3%) wigcej,
niz na koniec I kwartatu 2023 roku (kiedy, z kolei,
MRR wzrést kw./kw. o 15%); dlatego wzrost kw./
kw. wzgledem takiej bazy powinien zadowala¢ (cho¢
dalszy wzrost kw./kw. w USD wzgledem wysokiej
bazy byl — naszym zdaniem — satysfakcjonujacy,
to w kategoriach ztotéwkowych zdecydowana
wigkszo$¢ tego wzrostu zostata ,,skonsumowana”
przez ostabienie si¢ USD wzgledem lokalnej waluty).

Sredni przychéd operacyjny przypadajacy na
uzytkownika subskrypcyjnego (ARPU) na koniec
IT kwartatu 2023 r. wyniost 550 PLN (128 USD);
oznacza to wzrost 0 9 PLN (2%) w ujeciu kwartat
do kwartatu w zlotowkach (przypominamy, ze
w poprzednim kwartale wzrost kw./kw. ARPU byt
wysoki 1 wynidst 12% kw./kw.), oraz wzrost o USD
5 (4%) w ujeciu kwartat do kwartatu w dolarach
(wzrost o 14% kw./kw. kwartal wczesniej).
Analogicznie, jak w przypadku MRR, ostabienie
dolara obnizyto wzrost kw./kw. (wzgledem wysokiej
bazy) ARPU w ztotéwkach, przy satysfakcjonujgcym
tempie wzrostu kw./kw. w dolarach.

Roéwnoczesnie Spotka poinformowata, iz jej $redni
przychdd operacyjny przypadajacy na nowego
uzytkownika subskrypcyjnego (tj. uzytkownika
pozyskanego w II kwartale 2023 roku) — tak zwane
Initial ARPU — w drugim kwartale biezacego
roku wyniost 658 PLN (154 USD) — (i) znaczaco
(0 20%), kolejny kwartat z rzedu, powyzej ARPU
dla wszystkich klientow 1 (i) wyzej kw./kw.
o 3% w kategoriach ztotowkowych oraz o 5%
w kategoriach dolarowych.

Nieco nizsze (o ok. 1 pp) tempo wzrostu kw./
kw. MRR w poréwnaniu do tempa wzrostu ARPU
oznacza prawdopodobnie, iz liczba subskrybentéw

Brand24 nieznacznie obnizyla sie w kwartale>.

Caty zestaw KPIs Brand24 za II kw. 2023 roku

odebrali$my neutralnie.

3 Spotka konsekwentnie nie ujawnia liczby klientéw na koniec kwartatu.
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Sprzedaz. Grupa Brand 24 zakonczyta II kwartat
2023 roku ze skonsolidowanymi przychodami
na poziomie 6,7 mln PLN (wzrost rok-do-roku/
kwartat-do-kwartatu o 25%/ 5%); wielko$¢ ta
lezy nieznacznie powyzej naszych oczekiwan
(6,5 mln PLN). Wzrost przychodéw wynika
bezposrednio z wigkszego MRR oraz ARPU oraz
sprzedazy nowych produktow Grupy (Insights24
oraz aplikacji Media Monitoring na platforme¢
Semrush Marketplace). Znajac przychody za
I potowe roku, mogloby nasuwac si¢ stwierdzenie,
iz nasza catoroczna prognoza przychodoéw jest
nadmiernie konserwatywna (realizacja calorocznej
prognozy po pierwszej potowie roku w wysokosci
48% w poréwnaniu do 46% realizacji po pierwszej
potowie w ubiegltym roku); przypominamy jednak,
iz za Il pot. 2023 roku PLN bedzie prawdopodobnie
mocniejszy do US$ o ok. 8-10% w poréwnaniu do
IT pot. 2022 roku (przy zalozeniu, iz kurs PLN do
USS$ nie ulegnie istotnym zmianom wzglgdem
obecnego poziomu), co bedzie (ceteris paribus)
niekorzystnie wptywa¢ na wyniki Spotki
denominowane w ztotowkach 1 ich dynamike
w ujeciu rok-do-roku.

Marza brutto na sprzedazy wyniosta w I
kwartale 2023 roku 60,3%, w poréwnaniu z 61,7%/
60,0% w II kwartale 2022 roku/ I kwartale 2023
roku. Utrzymanie (z grubsza) marzy brutto na
sprzedazy jest zgodne z naszymi oczekiwaniami,
w konsekwencji, procentowy wzrost zysku brutto
na sprzedazy jest zblizony do tempa wzrostu
przychodow. Po wynikach za I polowe roku uwazamy,
iz nasza obecna prognoza poziomu zysku brutto
na sprzedazy za caty rok biezacy jest realistyczna,
cho¢ niekoniecznie ,bardzo konserwatywna”
pomimo nieznacznie Wwyzszej, niz rok temu
realizacji calorocznej prognozy po pierwszych
dwoch kwartatach roku (48% w poréwnaniu do
47%) z uwagi na prawdopodobnie stabszego r/r US$
wzgledem PLN za druga pot. 2023 roku.

Koszty operacyjne. Baza kosztow operacyjnych
zwiekszyta sie rok-do-roku o 15%* (o 10 punktow
procentowych wolniej od przychodéw), rosnac
istotnie w obszarze kosztow ustug obcych
(0 14% 1/r°) oraz kosztéw wynagrodzen (o 23% t/r
19% kw./kw.).

4 Zerowa dynamika kwartat-do-kwartatu.
5  Brak zmiany w poréwnaniu z | kw. 2023 roku.

EBITDA (2,1 min PLN) i zysk operacyjny
(I,5 mln PLN) — =znaczaco wyzsze 1/r oraz
lekko wyzsze kw./ kw.; cho¢ realizacja naszych
catorocznych prognoz po [ potowie roku
(49% tak na poziomie EBITDA jak 1 zysku
operacyjnego) jest zauwazalnie wyzsza niz
roku temu (odpowiednio 43% i 40%) nie jest to,
naszym zdaniem, jednoznaczne z nadmiernym
konserwatyzmem naszych calorocznych prognoz
z uwagi na zmiany w relacji USD wzgledem
PLN (dla sredniookresowych wartosci USD bedzie
najprawdopodobniej slabszy w II potowie br.
wzgledem PLN, niz byt w II pot. 2022 roku).

Przychody finansowe netto za II kw. 2023 roku
(0,2 mln PLN) sag w gléwnej mierze poktosiem
wyceny dolarowych kontraktéw forward zawartych
przez Spotke w celu cze$ciowego zabezpieczenia
poziomu swych przychodéw generowanych w USD.

Zysk netto (1,8 mln PLN) — czterokrotnie wyzszy t/r
oraz niemal dwukrotnie wyzszy kw./ kw. (dynamika
zysku netto r./r. wspomagana ,,ujemng”’ efektywnag
stawkg CIT® w pordwnaniu z 26% w 2Q22), bedaca
poktosiem ulg IP BOX) oraz — wspomnianymi wyzej
— zyskami finansowymi z wyceny zabezpieczajacych
kontraktow terminowych. Chociaz po I potowie roku
realizacja naszych calorocznych prognoz zysk netto
jest znaczaco wyzsza, niz po pierwszej potowie 2022
roku (51% w poréownaniu do 40%) nalezy mie¢ na
uwadze oméwiong powyzej dynamike relacji PLN do
USD, oraz fakt, iz za Il potowe roku efektywna stawka
podatkowa Spotki moze by¢ wyzsza, niz za I potowe.

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnoSci
operacyjnej w [ potowie 2023 roku wzrosty o ponad
50% rok-do-roku (4,2 mln PLN w poréwnaniu
z 2,8 mln PLN)’, gléwnie z uwagi na znacznie
wyzszy t/t (0o niemal 2 miliony PLN) zysk
netto oraz przyrost zobowigzan do wykonania
swiadczenia (tj. odroczone przychody ze sprzedazy
abonamentow na okresy dtuzsze niz jeden miesigc
oraz dofinansowanie projektow B+R) czesciowo
zniwelowany znacznym przyrostem naleznosci
handlowych. Za sam IT kwartat 2023 roku przeptywy
pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty
1,4 min PLN w poréwnaniu z 1,3 mln PLN za II
kwartat 2022 roku.

6 Tj. zysk po opodatkowaniu jest wyzszy niz zysk przed opodatkowaniem.
7 Gtownie za sprawg | kw. roku.
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Tabela 2. Brand24; Wyniki finansowe za Il kw. 2023 roku

MSSF skonsolidowane (min PLN) Ilkw 2023 llkw2022 Zmianar/r |kw.2023 Zmianak/k I-llkw 2023 I-llkw2022 Zmianar/r
Przychody 6,7 54 25% 6,4 5% 13,1 10,3 27%
Zysk brutto na sprzedazy 40 3,3 22% 3,8 5% 79 6,3 25%
EBITDA (skor.) 2,1 1,4 55% 1,9 9% 4,0 26 55%
Zysk operacyjny (skor) 1,5 08 100% 1,2 22% 2,7 14 95%
Zysk netto (skor) 1,8 0,4 309% 1,0 85% 28 0,9 208%
Marza brutto na sprzedazy 60,3% 61,7% 60,0% 60,2% 61,3%

Marza EBITDA (skor) 31,5% 25,4% 30,2% 30,9% 25,2%

Marza operacyjna (skor) 22,5% 14,0% 19,3% 20,9% 13,7%

Zréato: Spotka.

Gléwnymi czynnikami stojagcymi za wynikami
finansowymi Spotki za II kwartat 2023 roku (oraz jej
danymi operacyjnymi za ten okres) byly: (i) podwyzki
cen abonamentoéw dla nowych klientéw (wprowadzone
z poczatkiem roku), (ii) podwyzki cen abonamentéw
dla niektorych ,,starych” klientow, (iii) przesunigcie
portfolio klientéw w stron¢ wiekszych marek,
(iv) pojawienie si¢ nowych funkcji aplikacji Brand24,
oraz (iv) ostabienie si¢ USD w stosunku do PLN.

Nasz odbior finalnych wynikéw za II kw. 2023 r.
jest neutralny (sa one =zasadniczo tozsame
z opublikowanymi wczes$niej wstgpnymi wynikami;
przypominamy, iz opublikowane wczes$niej wstepne
wyniki odebraliSmy lekko pozytywnie, gdyz byty
one nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan).

Aktualizacja catorocznych prognoz

Aktualizujemy nasze caloroczne prognozy dla
Spotki na rok biezacy i lata kolejne, inkorporujac —
migdzy innymi — ostatnio opublikowane rzeczywiste
wyniki Spotki za I potrocze oraz zmiany w kursie
PLN wzgledem USD od konca marca biezacego
roku (tj. momentu poprzedniej aktualizacji naszych
catorocznych prognoz dla Spoiki).

Lekki/ umiarkowany wzrost naszych prognoz
przychodéw/ zyskow EBITDA Spotki za rok 2023
(i w konsekwencji réwniez na lata kolejne) jest

Tabela 3. Brand24; Zmiany rocznych prognoz DM BOS

gtéwnie konsekwencja nieco lepszych od naszych
oczekiwan wynikéow finansowych za 2 kw. 2023
roku w pofaczeniu z wrzesniowym ostabieniem
si¢ ztotowki wzgledem USD oraz przekonaniem
zarzadu Spotki o ,,duzej przestrzeni” dla dalszych
podwyzek cen.

Skala zmiany in plus naszej prognozy zysku netto
za rok 2023 jest wigksza z uwagi na zyski finansowe
zwyceny walutowych zabezpieczajacych kontraktow
Jforward (po roku biezacym zmiana prognozowanego
zysku netto jest zblizona do prognozowanej zmiany
zysku operacyjnego (,,nicod$wiezenie” przez Spotke
kontraktéw terminowych na dotychczasowych
tegorocznych (nieatrakcyjnych) poziomach (ostatnie
kontrakty terminowe (po kursie okoto 4,5) zapadaja
w pierwszym kwartale przyszlego roku)).

Pragniemy przypomnie¢, iz raportowane zyski
Spotki za IV roku s3 obcigzane (niekasowymi)
kosztami wyceny programu motywacyjnego
opartego na akcjach (w IV kw. ubieglego roku
wyniosty one -0,6 mln PLN; wielkos¢ tych kosztow
za rok biezacy (2023) i (ewentualnie) lata kolejne
nie zostata publicznie zakomunikowana i nie jest
uwzgledniona w naszych prognozach, lecz nie
ma to wpltywu na naszg wycene, ktora oparta jest
o wartosci skorygowanych zyskow (pomijajacych
niekasowe koszty zwigzane z wyceng programu
motywacyjnego)).

MSSF skonsolidowane 2023P 2024P 2025P

(min PLN) obecne poprzednie zZmiana obecne poprzednie Zmiana obecne poprzednie Zmiana
Przychody 275 26,7 3% 32,8 31,2 5% 36,9 35,1 5%
EBITDA 8,1 71 13% 1,4 10,3 1% 13,0 1,8 10%
Skor. EBITDA 8,2 72 13% 10,6 9,5 12% 12,2 11,0 1%
Zysk operacyjny 55 44 24% 78 6,7 16% 9,0 78 15%
Skor. EBIT 56 4,6 23% 70 59 19% 8,2 70 17%
Zysk netto 54 39 38% 72 6,2 17% 8,3 72 16%
Skor. zysk netto 55 41 36% 6,4 53 19% 75 6,4 18%
Dtug (gotéwka) netto -5,5 -4,3 28% -13,0 -10,8 21% 21,5 -18,1 19%

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Nasza wycena akcji Spotki w horyzoncie 12 miesigcy
bedaca ztozeniem (90%-10%; wagi poszczegdlnych
metod wyceny bez zmian) wyceny metodg DCF
FCFF 1 poréwnawczej wynosi 48,8 PLN na akcje
Spotki (poprzednio: 37,2 PLN). In plus (ceteris
paribus) na naszg wycen¢ oddziatuje przesunigcie
w przod (o 6 miesigcy; poprzednia aktualizacja
miata miejsce na koniec marca) momentu wyceny,
niewielki wzrost (od naszej poprzedniej wyceny
pod koniec I kw. br.) median mnoznikéw przysztych
zyskow dla spotek z segmentu SaaS, nieznaczny
(5,9% obecnie wobec 6,1% pod koniec marca) spadek
rentownos$ci w terminie wykupu polskich 10-letnich

Tabela 4. Brand24; Wycena wzgledem spotek SaaS

obligacji skarbowych (tj. przyjmowanego przez
nas poziomu stopy wolnej od ryzyka dla okresu
doktadnych prognoz, tj. kolejnej dekady), obnizka
(do 6,3%® w poréwnaniu z 7,0% przyjmowanej
poprzednio) zakladanej wysokosci premii za
ryzyko rynku akcji w Polsce, oraz (omowiona
powyzej) korekta in plus calorocznych prognoz.
Przypominamy, iz nasza wycena akcji Brand24
zaktada mozliwo$¢ korzystania przez Spotke z ulgi
IP BOX w okresie dokladnych prognoz, lecz nie
w okresie rezydualnym®.

8 W S$lad za A. Damodaranem - https://lwww.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/
datasets/ctrypremJuly23.xIsx.

9 Gdyby$my zatozyli, ze Spotka moze korzysta¢ z ulgi IP BOX réwniez w okresie
rezydualnym (tj. po roku 2032), wowczas nasza wycena jej akcji metodg DCF
bytaby (ceteris paribus) wyzsza o 2,5 zt na akcje.

Wartos¢ przedsigbiorstwa/

Wartosé przedsiebiorstwa/

EBITDA Cena/Zysk sprzedaz

Spotka 2023P 2023P 2023P
SPRINKL 130,3 neg. 52
LIVEPERSON INC 21,5 12,9 1,5
ATLASSIAN CORP PLC-CLASS A 68,0 109,8 14,1
CONSENSUS CLOUD SOLUTION b.d. 52 b.d.
FUJI SOFT INC 12,3 26,3 1,0
CONCURRENT TECHNOLOGIES PLC 11,3 16,6 2,3
ZIGEXN CO LTD b.d. 213 b.d.
NICE LTD b.d. 19,2 b.d.
SALESFORCE.COM INC 19,2 40,2 6,3
SPS COMMERCE INC 373 60,6 11,0
MODEL N INC b.d. 218 b.d.
DESCARTES SYSTEMS GRP/THE 279 63,1 12,4
WISETECH GLOBAL LTD 54,3 90,0 26,6
BOX INC - CLASS A 12,0 20,0 3,6
AUTOMATIC DATA PROCESSING 20,1 2911 55
DOCUSIGN INC 14,7 21,6 33
SERVICENOW INC 39,5 55,2 12,2
WORKDAY INC-CLASS A 35,7 60,8 9,0
HUBSPOT INC 65,2 90,7 11,2
SPLUNK INC 459 75,0 70
Mediana 27,9 27,7 6,7
Minimum 1,3 5,2 0,4
Maximum 130,3 109,8 26,6
Brand24 — EBITDA (skor)/ Zysk netto (skor)/ Sprzedaz (min PLN) 8,2 55 275
Brand24 - dtug netto, tacznie z leasingami (min PLN) -5,5 - -55
Implikowana warto$¢ akcji (PLN) 104,3 68,4 84,0
Srednia implikowana wartos¢ akeji dla danego wskaznika (PLN) 104,3 68,4 84,0
Srednia implikowana warto$¢ akcji dla wszystkich wskaznikow (PLN) 85,6

Zr6dito: Bloomberg, szacunki DM BOS.
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Tabela 5. Brand24; model DCF
(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P| >2033P
Sprzedaz 275 328 369 406 441 474 505 535 564 591 609
Zmianark  24%  19%  13%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 5% 3%
Marza operacyjna (EBIT), skor. 204% 215% 22,3% 23,0% 23,5% 23,8% 24,0% 241% 242% 241% 241%
Zysk operacyijny (EBIT), skor. 56 70 8,2 93 103 11,3 121 129 136 143 147
zmianark  60% 25%  17% 13%  11% 9% 7% 6% 6% 5% 3%
Efektywna kasowa stawka podatkowa (T) % % 7% % % % % % % %  19%
Skor. EBIT x (1-T) 52 6,5 76 8,7 96 105 113 120 127 133 119
zmianark  61% 25%  17% 13%  11% 9% 7% 6% 6% 5% -10%
Amortyzacja (D): 2,6 3,6 4,0 45 4.6 47 48 49 5,0 51 54
Rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 1,6 25 29 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9
Aktywow z tytutu prawa do uzytkowania 1,0 11 11 11 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 14
Skor. EBITx (1-T) + D 78 101 16 132 142 152 161 169 177 184 173
zmianark  37% 30%  15%  13% 8% 7% 6% 5% 5% 4%  -6%
Wydatki inwestycyjne: -3,0 16 -21 -3,1 35 35 36 -37 -38 -38 -39
Rzeczowe aktywa trwate i warto$ci niematerialne
(pomniejszongo dotacie) -3,0 16 -21 -3,1 35 35 36 -37 -38 -38 -39
Przejecia spotek zaleznych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ptatnosci zobowigzan z tyt. uméw leasingu w zwigzku
z aktywami z tytu?u prawZ do uzytkowaniga ; A0 A At A A2 A2 42 A8 A3 A3 A3
Zmiana kapitatu obrotowego netto 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wptywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne 4.1 1,7 8,6 9,1 97 106 114 121 12,7 13,3 12,1
zmianark  174%  90%  12% 6% 7% 9% 7% 6% 6% 5%  -9% 3,0%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 590% 590% 590% 590% 590% 590% 590% 590% 590% 590% 590%| 5,00%
Premia za ryzyko rynku akcji 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30%| 6,30%
Odlewarowana Beta 130 130 130 130 130 130 130 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Zalewarowana Beta 130 130 130 130 130 1,30 130 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Wymagana stopa zwrotu 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,2%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 16% 11,6% 116% 11,6% 116% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%| 11,6%
Efektywna kasowa stawka podatkowa 7% % % 7% 7% 7% % % % 7%  19% 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 94% 9,4%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga kapitatu akcyjnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%| 100%
Koszt kapitatu wiasnego 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,2%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 9,4% 9,4%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,2%
Sktadana stopa dyskontowa 1,000 1,035 1,181 1,348 1537 1,754 2,001 2,283 2605 2972 3,390
Wspotczynnik dyskonta 1,000 0966 0,847 0,742 0,650 0,570 0,500 0438 0,384 0,336 0,295
Wartos¢ biezagca wolnych przeptywow pienieznych - 7,4 7,3 6,8 6,3 6,0 5,7 5,3 4,9 4,5 3,6
Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywow pienigznych 577
Prawo do dywidendy przed horyzontem wyceny 0,0
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym 100%
Sredni koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz 141%
Sredni sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 14,1%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 13,2%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym 3,0%
Warto$¢ rezydualna 122,3
Wartos¢ biezaca wartosci rezydualnej 36,1
Warto$¢ operaciji Spotki 93,8
Warto$¢ udziatow w spotkach konsolidowanych metodag praw wtasnosci 0,0
Warto$¢ udziatow udziatowcéw mniejszosciowych (w spotkach zaleznych, w ktérych Spétka ma <100% udziaf) 0,0
Gotowka (dtug) netto, bez leasingéw, na koniec 2023P 6,7
Wartos$¢ kapitatow wtasnych Spotki w horyzoncie 12 miesiecy 100,5
Liczba akcji (w milionach) 2,2
Wartos$¢ akcji Spotki w horyzoncie 12 miesiecy (PLN) 44,8
Zrédto: Szacunki DM BOS SA.
Tabela 6. Brand24; Podsumowanie wyceny*
Metoda Waga Wycena (PLN) Wazona wycena (PLN)
DCF 90% 448 488
Poréwnanie ze spotkami SaaS 10% 85,6 '

*,W horyzoncie 12 miesigcy. )
Zrédfo: Bloomberg, szacunki DM BOS.
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Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 7. Brand24; Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 13,4 15,8 22,2 275 32,8 36,9
Koszt sprzedanych produktow i ustug -6,7 -6,9 -8,6 -11,0 -13,1 -14,8
Zysk brutto na sprzedazy 6,7 8,9 13,5 16,5 19,7 221
Koszty sprzedazy -3,7 -4,3 -5,4 -6,0 -7.3 -8,2
Koszty ogolnego zarzadu -3,2 -3,3 -4.6 -4.9 -5,3 -5,7
Saldo pozostatych przychodéw/ kosztéw operacyjnych 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,8 0,8
Koszty wyceny programu motywacyjnego -0,8 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) -1,0 0,8 2,8 55 78 9,0
Skor. zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej -0,2 1,3 35 56 70 8,2
Saldo przychodow/ kosztow finansowych -0,5 -0,3 -0,6 0,4 -0,2 -0,2
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -15 0,5 2,2 58 77 8,9
Skor. zysk (strata) przed opodatkowaniem -0,7 1,0 29 6,0 6,8 8,1
Podatek dochodowy 0,1 -0,2 -0,7 -0,4 -0,5 -0,6
Zysk (strata) netto -1,3 0,3 15 54 72 8,3
Skor. zysk (strata) netto -0,5 0,8 2,3 55 6,4 75
EBITDA 1,5 3,0 53 8,1 11,4 13,0
Skor. EBITDA 2,3 34 6,0 8,2 10,6 12,2
Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 8. Brand?4; Bilans
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 84 84 9,2 12,4 11,4 10,6
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 01 01 0,8 0,8 0,8
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 2,7 19 11 0,7 0,7 0,7
Wartosci niematerialne 44 55 73 10,4 9,5 8,7
Naleznosci dtugoterminowe 0,1 01 01 0,1 0,1 0,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 1,0 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2
Pozostate 0,0 0,0 01 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe 1,8 3,0 50 10,8 19,1 278
Naleznosci handlowe 0,6 0,7 0,9 1,7 2,0 2,2
Naleznosci z tyt. podatku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate naleznosci 0,2 0,3 1,3 1,6 18 21
Rozliczenia migdzyokresowe 0,1 0,2 0,5 0,6 0,7 0,8
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1,0 1,7 24 70 14,5 22,7
Aktywa 10,2 1,4 14,2 23,2 30,5 38,4
Pasywa 10,2 1,4 14,2 23,2 30,5 38,4
Kapitaty wtasne 3,8 44 6,6 12,0 19,2 275
Zobowigzania dtugoterminowe 2,0 25 29 53 41 3,3
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. leasingu 1,7 11 0,3 0,3 0,3 0,3
Inne zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate (w tym zobowigzania do wykonania $wiadczenia) 0,0 1,0 1,7 4,0 3,2 2,4
Zobowigzania krotkoterminowe 43 45 47 59 72 7,6
Kredyty i pozyczki 11 1,0 0,3 0,0 0,4 0,0
Zobowigzania z tyt. leasingu 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Zobowigzania handlowe 0,8 1,0 1,3 1,3 1,6 1,8
Zobowigzania z tyt. biezacego podatku dochodowego 0,0 0,0 01 0,1 0,1 0,1
Pozostate zobowigzania 0,1 01 01 0,1 0,1 0,2
Zobowigzania do wykonania $wiadczenia 0,9 11 1,7 3,1 3,7 41
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,1 01 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate rezerwy 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 9. Brand24; Sprawozdanie z przeptywow pienigznych
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk (strata) netto -1,3 0,3 1,5 54 72 8,3
Amortyzacja 2,5 2,2 2,5 2,6 3,6 4,0
(Zyski) straty z tytutu roznic kursowych 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Odsetki i udziaty w zyskach 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Zmiana stanu rezerw 0,2 0,0 0,4 0,1 0,1 0,0
Zmiana stanu naleznosci 0,6 -0,3 -1,1 -1 -0,6 -0,5
Zmiana stanu pozostatych aktywow i zobowigzan -1,2 0,4 0,7 1,6 0,7 0,6
Zmiana stanu programu motywacyjnego 0,8 04 0,6 0,0 0,0 0,0
Inne korekty 0,1 0,2 0,3 0,4 -0,8 -0,8
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 2,1 3,4 5,2 9,1 10,3 11,8
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych -1,8 2,1 -34 -54 -1,6 2,1
Pozostate 0,0 0,9 0,6 24 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,8 -1,3 -2,8 -3,0 -1,6 2,1
Wyptata dywidend 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji, doptaty do kapitatu 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu kredytow i pozyczek -0,3 0,0 -04 -0,3 0,0 -04
Ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu -7 -1,0 -1,1 -1,0 1,1 -1,1
Odsetki -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Pozostate 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne z dziatalnoSci finansowej 0,3 -1,4 -1,7 -1,5 -1,2 -1,6
Przeptywy pieniezne netto 0,6 0,8 0,7 4,6 7,5 8,1
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 10. Brand24; Wskazniki
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nominalny wzrost (rok/rok):
Sprzedaz -15% 18% 40% 24% 19% 13%
Koszt sprzedanych produktow i ustug -6% 4% 25% 21% 19% 13%
Zysk brutto na sprzedazy -22% 32% 52% 22% 19% 13%
Koszty sprzedazy -31% 15% 27% 10% 22% 13%
Koszty ogolnego zarzadu -13% 6% 37% 8% 8% %
Skor. EBITDA 20% 48% 4% 36% 29% 15%
Skor. EBIT bz b.z. 266% 97% 43% 15%
Skor. zysk przed opodatkowaniem b.z. b.z. 201% 103% 15% 18%
Skor. zysk netto b.z. b.z. 200% 144% 15% 18%
Marze:
Brutto na sprzedazy 50.2% 56.3% 61.0% 60,0% 60,0% 60,0%
EBITDA (skor,) 17.4% 21.8% 271% 29,8% 32,4% 33,0%
Zysku na dziatalno$ci operacyjnej (skor.) -1.3% 7.9% 15.8% 20,4% 21,5% 22,3%
Zysku przed opodatkowaniem (skor.) -4.9% 6.2% 13.2% 21,7% 20,9% 21,8%
Zysku netto (skor.) -3.8% 4.8% 10.2% 20,1% 19,4% 20,3%
Koszt sprzedanych produktéw i ustug/ sprzedaz 49.8% 43.7% 39.0% 40,0% 40,0% 40,0%
Koszty sprzedazy/ sprzedaz 28.0% 271.2% 24.5% 21,7% 22,3% 22,3%
Koszty ogolnego zarzadu/ sprzedaz 23.6% 21.2% 20.7% 17,9% 16,3% 15,5%
Rentowno$¢ kapitatow wtasnych ujemna 18% 41% 60% 41% 32%
Rentowno$¢ majatku ujemna 10% 19% 31% 24% 22%
Kapitat obrotowy netto/ Sprzedaz -9% 1% -3% -4% -4% -4%
Wydatki inwestycyjne/ Sprzedaz 13% 14% 15% 19% 5% 6%
Wskaznik ptynnosci biezacej 42% 66% 106% 183% 266% 367%
Wskaznik ptynnosci szybkiej 39% 62% 96% 173% 256% 357%
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej/ EBITDA (skor) 89% 99% 86% 11% 97% 97%
Dtug odsetkowy (bez leasingow)/ EBITDA (skor.) 45% 29% 1% 4% 3% 0%

Dtug netto (bez leasingéw)/ EBITDA (skor.)

3% gotowka netto gotowka netto gotwka netto gotdwka netto gotowka netto

Wspotczynnik wyptaty dywidend

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 11. Brand24; Wybrane dane
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 13,4 15,8 22,2 275 32,8 36,9
Marza brutto na sprzedazy 50,2% 56,3% 61,0% 60,0% 60,0% 60,0%
EBITDA 1,5 3,0 53 8,1 11,4 13,0
Skor. EBITDA 2,3 34 6,0 8,2 10,6 12,2
Amortyzacja 2,5 2,2 2,5 2,6 3,6 4,0
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) -1,0 0,8 2,8 55 78 9,0
Skor. zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -0,2 1,3 35 56 70 8,2
Zysk (strata) netto -1,3 0,3 1,5 54 72 8,3
Skor. zysk (strata) netto -0,5 0,8 2,3 55 6,4 75
Skor. zysk na akcje (PLN) -0,23 0,34 1,03 2,47 2,76 3,25
Dtug (gotéwka) netto 29 1,3 -0,6 55 -13,0 21,5
Dtug (gotéwka) netto, z wytgczeniem leasingow 01 -0,7 -1,8 -6,7 -14,2 -22,7
Warto$¢ ksiggowa na akcje (PLN) 1,8 2,0 3,0 54 8,3 1,9
Dywidenda na akcje (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naktady inwestycyjne (Capex) -1,8 2,1 -34 -54 -1,6 2,1
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 1,5 11 1,5 41 77 8,6
Rentowno$¢ kapitatow wtasnych (ROE) ujemna 18,4% 41,2% 59,5% 40,8% 32,1%
Rentowno$¢ majatku (ROA) ujemna 9,9% 19,2% 30,7% 24.4% 22,2%

Zréato: Spotka, 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 32 33 14 9 0 4 Liczba 7 3 3 1 0 3
Procenty 35% 36% 15% 10% 0% 4% Procenty 4% 18% 18% 6% 0% 18%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel dacj Data _Dat.a Dalg Cen.a w mon}enc.i.e M{ycena
fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M

Brand24

Sobiestaw Pajak Bez rekomendaciji Bez rekomendaciji 15.08.2021 - 16.08.2021 24,80 3210 -
Sobiestaw Pajak - - 31.08.2021 31.08.2021 25,90 3210 —
Sobiestaw Pajak - - 01.10.2021 01.10.2021 25,00 31,30 4
Sobiestaw Pajak - - 07.10.2021 07.10.2021 25,50 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 04.11.2021 04.11.2021 21,80 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 05.12.2021 06.12.2021 21,90 3130 —
Sobiestaw Pajak - - 16.01.2022 17.01.2022 25,50 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 07.02.2022 07.02.2022 23,60 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 28.02.2022 28.02.2022 21,90 3130 —
Sobiestaw Pajak - - 14.04.2022 14.04.2022 25,00 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 10.05.2022 10.05.2022 24,20 3050
Sobiestaw Pajak - - 26.05.2022 26.05.2022 23,80 3050 —
Sobiestaw Pajak - - 15.07.2022 15.07.2022 21,90 3050 —
Sobiestaw Pajak - - 16.08.2022 16.08.2022 22,40 30,50 —
Sobiestaw Pajak - - 02.09.2022 02.09.2022 19,95 3050 —
Sobiestaw Pajak - - 28.09.2022 29.09.2022 19,35 2820 |
Sobiestaw Pajak - - 07.10.2022 07.10.2022 23,00 2820 —
Sobiestaw Pajak - - 28.10.2022 28.10.2022 22,00 2820 —
Sobiestaw Pajak - - 04.12.2022 05.12.2022 23,50 3160 T
Sobiestaw Pajak - - 13.01.2023 13.01.2023 24,00 31,60 —
Sobiestaw Pajak - - 03.02.2023 03.02.2023 25,00 3160 —
Sobiestaw Pajak - - 10.03.2023 10.03.2023 26,90 3160 —
Sobiestaw Pajak - - 30.03.2023 30.03.2023 25,70 3720 1
Sobiestaw Pajak - - 13.04.2023 13.04.2023 29,00 3720 —
Sobiestaw Pajak - - 29.05.2023 29.05.2023 33,70 3720 —
Sobiestaw Pajak - - 14.07.2023 14.07.2023 36,90 3720 —
Sobiestaw Pajak - - 31.08.2023 31.08.2023 33,50 3720 —
Sobiestaw Pajak - - 03.10.2023 03.10.2023 36,00 4880 T

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



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 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: 3 pazdziernika 2023 r., godz. 20:40.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 3 pazdziernika 2023 r., godz. 20:50.

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 inwestycying 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 podiete na
podstawie raportu ponoszg wytgcznie 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-gpwibrand24.

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

W DM BOS obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
I administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczegbinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej
rekomendacii, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osdb, sg ujawnione
w rekomendaciji albo w dofgczonym do niej dokumencie.

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

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

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

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

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Maklerzy
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