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Nadchodzace wydarzenia

1. Publikacja wybranych danych operacyjnych na | kwartat 2023: potowa kwietnia

2023

Publikacja wynikéw finansowych za | kwartat 2023: 30 maja 2023

Publikacja wybranych danych operacyjnych na Il kwartat 2023: potowa lipca 2023

Publikacja wynikéw finansowych za Il kwartat 2023: 2 pazdziernika 2023

Publikacja wybranych danych operacyjnych na Il kwartat 2023: potowa

pazdziernika 2023

Publikacja wynikéw finansowych za Il kwartat 2023: 29 listopada 2023

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

8. Zakonczenie przegladu opciji strategicznych: do konca 2023

oW

3

Potencjalne katalizatory 3. Zachowanie ptynnosci finansowej
1. Wzrost ARPU/ MRRpowyzejoczekiwan 4. Koncentracja produktowa

2. Dynamizacja pozyskai nowych 5. Zbyt wolne dostosowanie sig do
klientow zmian w sposobie prezentacji/
3. Komercyjny sukces nowych konsumpcji tresci w Internecie
produktow (np. Insights24) 6. Ryzyko walutowe (staby USD
4. Progresja  wynikow  finansowych wzgledem PLN)
powyzej oczekiwan 7. Niekorzystne zmiany algorytméw
5. Silny USD wzgledem PLN wyszukiwania
6. ,Bycie zwinnym” w obszarze Al 8. Wzrost konkurencji w sektorze
okazujace si¢ stusznym podejsciem 9. Wzrost naktadow na R&D
7. Efekty przegladu opciji strategicznych  10. Ceny transferowe
dynamizujgce rozwéj firmy na  11. RODO
rynkach zagranicznych 12. Niemozno$¢ pozyskania nowych
klientow i utrzymania obecnych
13. Wzrost ~ wskaznika  odptywu
Czynnlkl ryzyka Klientow
1. Spadek dostgpno$ci danych, wzrost 14, Niska ptynno$é akcii
ceny pozyskania danych 15. Mniejszy od oczekiwanego dalszy
2. Awarie oprogramowania wzrost ARPU/ MRR
i infrastruktury informatycznej 16. Utrata prawa do ulg /P BOX
Opinia inwestycyjna
Zainicjowany  pottora roku temu  proces
wprowadzenia podwyzek cen abonamentéw

(wpierw nowym a nastgpnie ,starym” klientom
Spotki) 1 przebudowy cennika przez Brand24

okazal si¢ sukcesem, przynoszac wyrazny
wzrost miesi¢cznych powtarzalnych przychoddéw,
przychodow na  uzytkownika, poprawiajac

widocznos¢ przychodoéw generowanych w kolejnych
okresach i podnoszac ich poziom (cho¢ z drugiej
strony doprowadzil — co zarzad Spotki otwarcie
przyznaje, cho¢ konsekwentnie nie ujawnia
doktadnych danych — do istotnego ograniczenia
przyrostu liczby uzytkownikow Brand24). Pod
koniec 2022 roku efekty procesu podwyzek cen
abonamentéw (pomijajac  ewentualny sktadnik
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Sektor: IT — oprogramowanie i ustugi
Bloomberg: B24 PW

Kurs: 25,70 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 372zt (1)

Kapitalizacja: 13 min USD
Sredni obrét dzienny: 0,02 min USD
12M przedziat kursowy: 19,35-28,30 zt
Free float: 41%

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 min PLN 22,2 26,7 31,2 35,1
EBITDA min PLN 53 71 10,3 11,8
EBITDA, skor. min PLN 6,0 72 95 11,0
Zysk operacyjny min PLN 28 44 6,7 78

Zysk operacyjny, skor. min PLN 35 46 59 70

Zysk netto min PLN 15 39 6,2 72
Zysk netto, skor. min PLN 23 41 53 6,4
Zysk na akcjg* PLN 1,03 1,81 2,32 2,77
Zmiana r/r zysku na akcje* % 199 76 28 19
Dtug (gotéwka) netto min PLN -0,6 43 4108 181
Dtug (gotoéwka) netto, z wytaczeniem leasingéw ~ min PLN 18 55 11,9 A192
c/z X 250 14,2 11 9,3
Kapitalizacja rynkowa/ (zysk netto + amortyzacja)* X 19 85 6,6 57
Wartoé¢ przedsigbiorstwa/ EBITDA* X 93 74 51 37
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ zysk operacyjny* X 16,0 1,7 8,2 59
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ sprzedaz X 25 2,0 1,6 1,2
ok e B g s
\g/\ga;(rst;iz vr;;zgldasflﬁrk;l;rstwa/ wolne przeptywy X 79 142 73 55
Stopa wolnych przeptywéw gotéwkowych dla firmy % 26 70 13,7 18,1
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda na akcje PLN 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba akcji (koniec okresu) min 2,2 2,2 23 23

* Wskazniki obliczane w oparciu o skorygowane zyski i liczbe akcji na koniec okresu.
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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walutowy, wigzany ze zmianami w kursie
PLN wzgledem USD 1 poziomem kurséw
zabezpieczonych przez Spotke) wydawaty sie juz
by¢ w wiekszosci odzwierciedlone w poziomie
przychodow generowanych przez Spotke — potrzeba
wygenerowania/ znalezienia kolejnego impulsu
mogacego podtrzymaé! (lub dalej przy$pieszyc)
tempo jej wzrostu stata sie ewidentna (rok 2023
Spotka rozpoczeta rowniez od zmian w polityce
cenowej, podnoszac ceny dla nowych klientéw
srednio o 24%). Spotka probuje zaadresowal te
potrzebe poprzez przeglad opcji strategicznych?
w celu przeanalizowania mozliwo$ci pozyskania
partnera, ktory przyspieszytby jej rozwdj na
rynkach zagranicznych (szczegdlnie w USA),
zwigkszajac efektywnos$¢ pozyskiwania klientow
oraz pozwalajagc na ,,skokowe” zwigkszenie skali
dzialalno$ci (Spotka nie potrzebuje — i nie szuka
— finansowania swej dzialalnosci3, lecz poszukuje
podmiotu posiadajagcego duzg baze¢ klientow
kompatybilnych z jej rozwigzaniami, mogacego
zapewnic synergi¢ i mozliwos$ci cross-sellingowe).

Rozwoj produktéow i oferowanych narzedzi Spotka
zamierza skierowaé na automatyzacj¢ procesow,
efektem czego powinna by¢ wyzsza wydajnosc;
Spotka pracuje nad szerszym zastosowaniem
algorytméw Al  (sztucznej inteligencji) do
optymalizacji istniejacych i opracowania nowych
produktéw. Popularyzacja technologii zwigzanych
z Al jest postrzegana przez wielu, w tym przez zarzad
Brand24, jako,,rewolucja” —poréwnywalna wytacznie
z narodzinami samego Internetu; zaadoptowanie si¢
do nowej rzeczywistosci (dajacej szanse na szybszy
rozw0j (lecz nie pewnos¢ takiego rozwoju)) bedzie
stanowi¢ jedno z kluczowych wyzwan na najblizszy
czas dla wigkszosci podmiotéw gospodarczych,
w tym — oczywiscie — rowniez dla Brand24 (wpisujac
si¢ w transformacj¢ z firmy oferujacej dane w firme
oferujacg wnioski i rekomendacje).

Krotko moéwiace, strategia Brand24 w obszarze A7
jest ,,bycie zwinnym” — tam, gdzie rozwigzania 4/
sg kosztowne, Spotka chce tworzy¢ wiasne, a tam
gdzie jest to dostepne cenowo, Spotka chce bazowac
na integracjach z gotowymi rozwigzaniami.

1 Naprzyktad poprzez (i) wzrost liczby uzytkownikow Brand24, (ii) kolejng modyfikacje cen i ,uszczelnienie”
mozliwosci korzystania z darmowych kont testowych, czy (iii) istotniejszg kontrybucje ze strony innych
produktoéw — np. Insights24.

2 Ogtoszony 16 marca, majacy trwac nie diuzej niz do korica 2023 roku.

3 Dlatego ewentualne ,wejscie” zagranicznego partnera odbywatoby si¢ prawdopodobnie nie poprzez
emisje nowych akcji tylko poprzez exit (lub czesciowy exit) ktorego$ (ktorych$) z obecnych wiodacych
akcjonariuszy Spotki.

Al w Brand24

Al (Artificial Intelligence) to temat, w ktorym Spotka
dziata od lat i w ostatnich 3 latach zainwestowata
w tego typu technologie 6,4 min PLN.

Pierwszym etapem byla rozbudowa algorytmu
sentymentu, ktéry jest fundamentem budowania
innych funkcji Brand24. W styczniu 2023
Spotka uruchomita nowa wersje modelu, ktérego
skuteczno$¢ oznaczania emocji pozytywnych/
negatywnych wzrosta z 64/100 na 84/100.

Pottora roku temu Spotka uruchomita Insights24 —
produkt zaawansowanych raportéw z kluczowymi
dla marek wnioskami; ChatGPT/GPT3 wspieraja
proces powstawania tych raportow poprzez
poszukiwanie trendow 1 pomoc w budowie tekstow
1 opiséw. Spolka szacuje, iz wdrozenie ChatGPT/
GPT3 pozwolito na podniesienie efektywnosci
0 30%.

Narzedzia wykorzystujace A4I, dzi§ uzywane

w Brand24 to:

® Jasper AIl, Whitesonic — dwa podobne
narzedzia  wykorzystywane  naprzemiennie

we wsparciu content marketingu 1 bardziej
ogolnie w copywritingu (newslettery, ogltoszenia
produktowe) — (na razie) dla nieco mniej istotnych
treSci. Narzedzia te pomagaja przygotowac
fragmenty tresci, czy szkice na bazie ktorych
mozna rozbudowa¢ publikacjg;

® [ntercom — narzedzie marketing automation
z komponentami Al przyspieszajacymi wiele
procesdbw zwigzanych z obslugg klienta
(tworzenie  krotkich podsumowan dhlugich
rozméw  z  klientem, pot-automatyzacja
odpowiedzi na najpopularniejsze pytania);

narzedzie

m Compose Al - przyspieszajace

odpowiedz na maile;
B Beautiful.ai — narzedzie prezentacyjne oparte
na sztucznej inteligencji, ktore pomaga tworzy¢

profesjonalne prezentacje;

® Grammarly — narzedzie do poprawy pisowni

anglojezycznych tresci.
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B PBetterfeedback — narzedzie, ktore analizuje
rozmowy z klientami 1 wycigga z nich trendy
1 wnioski dla Spotki.

® MidJourney — mnarzedzie do generowania
grafik Al, wykorzystywane przez Brand24
do niektorych artykuldow i tresci zwigzanych
z komunikacja z klientem.

Brand24 rozwija rowniez rozwigzania zwigzane
z AI w kontekscie:

® wykrywania churnu,

® podsumowania dyskusji (mechanizm tworzenia
tekstowych podsumowan tego co dzialo si¢
z marka w zadanym okresie),

® wykrywania spamowych domen (mechanizm
filtrowania niechcianych wzmianek),
rekomendacji wzmianek (mechanizm
podpowiedzi wzmianek, ktore A7 okresli jako
najwazniejsze dla konkretnego klienta),

® wnioskow A4/  (mechanizm  wyciggania
wnioskéw z danych zbieranych przez Brand24;
przyktadowym wnioskiem moze by¢ stwierdzenie
,W ostatnich 2 miesigcach obserwujemy istotny
(45%) wzrost aktywnos$ci dyskusji zwigzanych
z markg X na serwisie Y”),

B Al topic modeling (automatyczny podziat
dyskusji o marce na kilka kluczowych tematdow,
ktore mozna analizowaé oddzielnie),

B analizy emocji A/ (rozbudowa mechanizmu
analizy sentymentu — poza okreslaniem, czy
wzmianka jest pozytywna, czy negatywna,
Spotka chce okresla¢ jej emocje jak gniew,
mitos¢, podziw, itp) oraz

® wykrywania zdarzen (nietypowych skokow, czy
spadkéw czy innego typu zdarzen w dyskusji
o zadanej marce).

Uogolniajac, strategia Brand24 w obszarze AI jest
,bycie zwinnym”: tam, gdzie rozwigzania A/ s3
kosztowne, Spotka chce tworzy¢ wiasne (model 47
sentymentu, jezyka), natomiast tam, gdzie jest to
dostepne cenowo, Spoétka integruje si¢ z gotowymi
rozwigzaniami (np. ChatGPT/GPT3 w Insights24).

IV kw. 2022 r. — wyniki finansowe

28 marca (po zamknigciu sesji) Brand24 opublikowat
swoje wyniki finansowe za I'V kwartat 2022 roku.

Przypominamy, ze wybrane dane operacyjne za IV
kwartal 2022 roku Spoétka opublikowata uprzednio
(I3 stycznia po sesji; ponizej przypominamy
najistotniejsze kwestie) a 24 lutego (tuz przed
poczatkiem sesji) Spotka opublikowala wstepne
wybrane (przychody + EBITDA + EBIT) wyniki
finansowe za rok 2022 (i co za tym idzie efektywnie
rowniez wybrane wstepne wyniki finansowe za
IV kwartal 2022 roku). Pomijajac koszty wyceny
programu motywacyjnego (ktorych wybrane
wstepne wyniki nie zawieraty), finalne wyniki
za 4 1V kwartal 2022 roku nie odbiegaja od
wstepnych. Przypominamy, iz wstgpne wybrane
wyniki finansowe za IV kw. 2022 roku byty lekko
lepsze od naszych oczekiwan (odpowiednio o:
0,21 mln zt na poziomie przychodéw, 0,16 min zt
na poziomie EBITDA oraz 0,08 mln zl na poziomie
zysku operacyjnego).

Warto$¢ miesiecznych powtarzalnych przychodéw
(MRR) na koniec IV kwartalu 2022 r. wyniosta
1 854 tys. PLN, co oznacza wzrost o ok. 482 tys.
PLN, czyli o 35% w ujeciu rok do roku, oraz
0 52 tys. PLN (3%) w uje¢ciu kwartat do kwartatu.
W ujeciu dolarowym (klienci wersji ,,globalnej” —
stojacy za wickszoscia przychodéw — ptaca ceny
wyrazone w USD), MRR na koniec IV kwartalu
wyniost 416 tys. USD, jedynie o 6 tys. USD (to
jest o 1,5%) wiecej, niz na koniec III kwartatu
2022 roku. Wzrost kw./kw. MRR w zlotéwkach
ulegt nieznacznemu spowolnieniu w poréwnaniu
z dwoma poprzednim kwartatami (zaréwno w 111
kwartale jak 1 w II kwartale 2022 wynosit on 4%)
1 byl znacznie wolniejszy niz w [ kwartale 2022 roku
(kiedy — z uwagi na efekt zwigzany z podwyzkami
cen abonamentéw — wyniost 21%).

Sredni przychdéd operacyjny przypadajacy na
uzytkownika subskrypcyjnego (ARPU) na koniec
IV kwartatu 2022 r. wynidst 483 PLN (108 USD);
oznacza to wzrost o 8 PLN (2%) w ujeciu kwartat
do kwartatu (w ujeciu dolarowym wzrost kw./kw.
ARPU byl zerowy), oraz wzrost o 131 PLN (37%)
rok-do-roku (dynamika budowana gléwnie poprzez
wprowadzone z poczatkiem 2022 roku podwyzki
cen abonamentow dla istniejgcych klientow Spotki).
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Rownoczesnie Spotka poinformowata, iz jej sredni
przychod operacyjny przypadajacy na nowego
uzytkownika subskrypcyjnego (tj. uzytkownika
pozyskanego w IV kwartale 2022 roku) — tak zwane
Initial ARPU — w czwartym kwartale ubieglego
roku wynidst 515 PLN (115 USD) — (i) umiarkowanie
(0o 7%) powyzej ARPU dla wszystkich klientéw
(w poprzednich trzech kwartatach Initial ARPU
przewyzszat ARPU dla wszystkich klientow o 15-
17%), lecz (ii) o -7% mniej niz kwartat wczesniej
(przy czym nalezy pami¢tac, iz na poziom Initial
ARPU 1V kwartalu wpltyw ma poziom 1 zakres
promocyjnych cen zwigzanych z Black Friday).

Spotka konsekwentnie nie ujawnia liczby klientow
na koniec kwartatlu, argumentujac (wczesniej),
iz parametr ten przestal stanowi¢ dla niej istotny
KPI a jej uwaga skupia si¢ na takich zmiennych
jak MRR czy ARPUF. Cho¢ trudno nie zgodzi¢
si¢ z argumentacjg Spotki (o ,,prymacie” MRR/
ARPU nad liczba uzytkownikéw), to sadzimy,
iz kontynuowanie ujawnien w zakresie liczby
klientow mogloby by¢ uzyteczne przynajmniej
dla czgsci spotecznosci inwestycyjnej. Natomiast
Spotka zaznaczyla, iz w grudniu wskaznik churn
(wskaznik odejs¢ klientow) byt podwyzszony na
poziomie 5,9% (12-miesigczna $rednia kroczaca tego
parametru na poziomie 5,0%)°. Ilo$¢ miesiecy, przez
jaka statystyczny aktywny uzytkownik pozostawat
klientem Spotki pozostawata w IV kwartale 2022
roku na (historycznie wysokim) poziomie 20.

W okresie pazdziernik-grudzien’22 liczba ,triali”
byta lekko wyzsza rok-do-roku (o 5%), lecz
konwersja (pigty kwartat z rzedu) byla nizsza
w ujeciu rok-do-roku (tym razem o okoto 12%).

Czynnikami istotnie wplywajacymi na
ksztattowanie si¢ wynikow finansowych Spotki
w IV kwartale 2022 roku (oraz jej kluczowe
wskazniki efektywnosci w tym okresie) bytly
(miedzy innymi): (i) zmiany cennika ushug
(z przetomu 2021 i 2022 roku; wplywajace gtéwnie
na porownanie z perspektywy rok-do-roku, lecz
nie kwartat-do-kwartatu), (ii) korzystny kurs USD
wzgledem PLN, (iii) nowe funkcje aplikacji Brand24
oraz (iv) coroczna promocja Black Friday.

4 Choc¢ nalezy zaznaczy¢, iz podczas ostatniej wideokonferencii z inwestorami Prezes Spotki ujawnit, iz na
koniec 2022 roku liczba subskrybentow Brand24 byta ,symbolicznie” wyzsza niz na koniec 2021 roku.

5  Podobny podwyzszony chumn utrzymywat si¢ w styczniu 2023, lecz pézniej (od lutego 2023) ,sytuacja
wrdcita do normy”.

Dodatkowo, w IV kwartale 2022 raportowane zyski
Spotki zostaty obcigzone (niekasowymi) kosztami
wyceny programu motywacyjnego opartego na
akcjach w wysokosci -0,6 min PLN (w IV kw.
2020 roku wyniosty one -0,8 mln PLN, a w IV
kw. 2021 roku wyniosty one -0,4 min PLN).
Pragniemy przypomnie¢, ze pominigcie kosztow
wyceny programu motywacyjnego stanowi (oprocz
pominigcia salda pozostatych przychodow i kosztow
operacyjnych) glowna pozycje uzgadniajaca
pomigdzy raportowanymi oraz (preferowanymi przez
nas do analizy) skorygowanymi zyskami Spoiki.

Grupa Brand24 zakonczyta IV kwartal 2022 roku
ze skonsolidowanymi przychodami na poziomie
6,] mln PLN (wzrost rok-do-roku/ kwartal-do-
kwartatu o 37%/ 4%); wzrosty przychodow wynikaja
bezposrednio z wigkszego MRR oraz ARPU (co jest
efektem glownie zmian cennikowych gléwnego
produktu) oraz sprzedazy nowych produktow
Grupy (Insights24 oraz aplikacji Media Monitoring
na platform¢ Semrush Marketplace). Pomijajac
nickasowe koszty programu motywacyjnego, baza
kosztéow operacyjnych zwigkszyla sie nieznacznie
w poréwnaniu do III kw. 2022 (rozwdj produktu +
koszty pozyskania klienta). Skorygowane o koszty
programu motywacyjnego EBITDA (1,6 mln PLN)
oraz zysk operacyjny (1,0 mln PLN) s3 znaczaco
wyzsze 1/t lecz ptaskie w ujeciu kwartat-do-kwartatu.

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci
operacyjnej w 2022 roku ulegty dalszej (po ich
»skoku” w roku 2021) poprawie w ujeciu rok-do-
roku (5,2 mln PLN w poréwnaniu do 3,4 mln PLN),
gltéwnie z uwagi na wyzszy zysk netto.

Wyniki Spotki za IV kw. 2022 roku sg lekko lepsze
od naszych oczekiwan (odpowiednio o: 0,21 min zt
(4%) na poziomie przychodéw, 0,16 mln zt (11%) na
poziomie skor. EBITDA oraz 0,08 min zt (9%) na
poziomie skor. zysku operacyjnego; ale bylo juz to
wiadomo od 24 lutego, kiedy opublikowano wstepne
wybrane dane). Nasz odbior finalnych wynikow
za IV kw. 2022 r. jest neutralny (pomijajac koszty
programu motywacyjnego, s one zasadniczo tozsame
z opublikowanymi wczes$niej wstepnymi wynikami;
przypominamy, iz opublikowane wczesniej wstepne
wyniki odebraliSmy minimalnie pozytywnie, gdyz
byty one nieco lepsze od naszych oczekiwan®).

6  Przestrzegajac réwnocze$nie przed nadmierng euforig, widzac zdecydowane wyhamowanie dynamik
w ujeciu kwartat-do-kwartatu (tylko 4% wzrost przychodow, ptaska EBITDA, marginalnie nizszy EBIT).
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Tabela 1. Brand24, Wyniki finansowe za IV kw. 2022 roku
MSSF skonsolidowane (min PLN) IV kw 2022 IV kw 2021 Zmiana r/r 1l kw. 2022 Zmiana k/k
Przychody 6,1 44 37% 58 4%
Zysk brutto na sprzedazy 3,6 2,6 40% 3,6 2%
EBITDA (skor.) 1,6 0,9 77% 1,6 0%
Zysk operacyjny (skor) 1,0 0,5 100% 1,0 -3%
Zysk netto (skor) 0,9 0,4 118% 0,4 123%
Marza brutto na sprzedazy 60,1% 58,8% - 61,6% -
Marza EBITDA (skor) 271% 21,0% - 28,3% -
Marza operacyjna (skor) 16,1% 11,0% - 17,3% -

Zréato: Spotka.

Aktualizacja catorocznych prognoz

Aktualizujemy nasze catoroczne prognozy dla
Spotki na rok biezacy i lata kolejne, inkorporujac
— miedzy innymi - ostatnio opublikowane
rzeczywiste wyniki Spotki za IV kwartat ubieglego
roku. Gléwna zmiana — wptywajaca na prognozy na
poziomie netto — dotyczy mozliwosci korzystania
przez Spotke z ulgi IP BOX.

Pragniemy przypomnie¢, iz raportowane zyski
Spotki za IV roku sa obcigzane (niekasowymi)
kosztami wyceny programu motywacyjnego
opartego na akcjach (w IV kw. ubieglego roku
wyniosty one -0.6 mIn PLN; wielko$¢ tych kosztow
za rok biezacy (2023) i (ewentualnie) lata kolejne
nie zostata publicznie zakomunikowana i nie jest
uwzgledniona w naszych prognozach, lecz nie
ma to wptywu na nasza wycene, ktora oparta jest
o warto$ci skorygowanych zyskow (pomijajacych
nickasowe koszty zwigzane z wyceng programu
motywacyjnego)).

Tabela 2. Brand24; Zmiany rocznych prognoz DM BOS

Nasza wycena akcji Spotki w horyzoncie 12 miesigcy
bedaca ztozeniem (90%-10%; wagi poszczegdlnych
metod wyceny bez zmian) wyceny metoda DCF
FCFF 1 porownawczej wynosi 37,2 PLN na akcje
Spoitki (poprzednio: 31,6 PLN).

Pozytywny wplyw na nasza wycen¢ wywiera
(ceteris paribus) przesunigcie w przéd momentu
wyceny, wzrost (od naszej poprzedniej wyceny na
poczatku grudnia 2022 roku) median mnoznikow
przysztych zyskow dla spotek z segmentu SaasS,
spadek rentowno$ci w terminie wykupu polskich
10-letnich obligacji skarbowych (tj. przyjmowanego
przez nas poziomu stopy wolnej od ryzyka dla
okresu doktadnych prognoz, tj. kolejnej dekady),
oraz mozliwo$¢ korzystania przez Spotke z ulgi IP
BOX (efektywna stawka podatkowa w okolicach 7%;
przyjmujemy to zatozenie dla okresu doktadnych
prognoz, lecz nie dla okresu rezydualnego’).

7 Gdyby$my zatozyli, ze Spotka moze korzystac z ulgi IP BOX rowniez w okresie rezydualnym (tj. po roku
2032), wowczas nasza wycena jej akcji metoda DCF bytaby (ceteris paribus) wyzsza o 1,8 zt na akcjg.

MSSF skonsolidowane 2023P 2024P 2025P

(min PLN) obecne poprzednie zZmiana obecne poprzednie Zmiana obecne poprzednie Zmiana
Przychody 26,7 25,9 3% 31,2 30,2 3% 35,1 34,0 3%
EBITDA 71 71 0% 10,3 10,3 0% 1,8 1,7 0%
Skor. EBITDA 72 72 1% 9,5 9,5 0% 11,0 10,9 0%
Zysk operacyjny 44 45 1% 6,7 6,6 1% 78 77 2%
Skor. EBIT 4,6 45 1% 59 5,9 1% 70 6,9 2%
Zysk netto 39 35 13% 6,2 55 1% 72 6,5 1%
Skor. zysk netto 41 3,6 14% 53 48 12% 6,4 57 12%
Dtug (gotéwka) netto -4,3 -3,5 24% -10,8 9,5 13% -18,1 -16,3 1%

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Tabela 3. Brand24; model DCF

(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P| >2033P

Sprzedaz 26,7 312 351 386 420 451 481 509 537 562 579
zmianark  20%  17%  13%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 5% 3%

Marza operacyjna (EBIT), skor. 171% 19,0% 20,0% 20,8% 21,4% 21,8% 22,0% 221% 222% 222% 22,2%

Zysk operacyjny (EBIT), skor. 46 59 7,0 8,0 9,0 98 106 1,3 19 125 128
zmianark  30% 30% 18%  14%  12%  10% 8% 6% 6% 5% 3%

Efektywna kasowa stawka podatkowa (T) % % % % % % % % % 7%  19%

Skor. EBIT x (1-T) 4,2 55 6,5 75 8,3 9,1 98 105 11 16 104
zmianark  31% 30% 18%  14%  12%  10% 8% 6% 6% 5% -10%

Amortyzacija (D): 2,7 3,6 40 45 4,6 47 48 49 50 51 54

Rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 1,7 2,5 29 34 34 3,5 3,6 3,7 3,7 38 3,9

Aktywow z tytutu prawa do uzytkowania 1,0 1,1 11 11 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 14
Skor. EBIT x (1-T) + D 6,9 91 105 120 129 138 147 154 161 167 158

zmianark  22%  31%  15%  14% 8% 7% 6% 5% 5% 4%  -6%
Wydatki inwestycyjne: -2,3 -1,6 2,1 -3,1 35 35 -3,6 37 38 -38 -39

Rzeczowe aktywa trwafe i wartosci niemateriaine 23 46 21 31 35 35 -36 37 38 38 -39

(pomniejszone o dotacije)

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. umow leasingu w zwiazku 40 A1 A1 41 42 42 42 43 43 43 43
z aktywami z tytutu prawa do uzytkowania
Zmiana kapitatu obrotowego netto 0,2 0,2 0,1 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 3,8 6,6 75 7,9 8,4 9,2 99 105 11,1 11,6 10,6

zmianarr 153%  76%  13% 6% 7% 9% 8% 6% 6% 5%  -9% 3,0%

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%| 5,00%
Premia za ryzyko rynku akcji 700% 7,00% 700% 7,00% 7,00% 700% 700% 7,00% 700% 7,00% 7,00%| 7,00%
Odlewarowana Beta 130 130 130 13 130 1,30 13 130 1,30 130 1,30 1,30
Zalewarowana Beta 130 130 130 13 130 130 13 130 1,30 130 1,30 1,30
Wymagana stopa zwrotu 15,2% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 15,2% 14,1%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 16% 11,6% 116% 11,6% 11,6% 116% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%| 11,6%
Efektywna kasowa stawka podatkowa % % 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% 9,4% 9,4%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga kapitatu akeyjnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%| 100%
Koszt kapitatu wtasnego 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152%| 141%
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) 15,2% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 15,2% 14,1%
Sktadana stopa dyskontowa 1,000 1,114 1,283 1478 1,703 1962 2260 2,604 3,000 3455 3,981
Wspobtczynnik dyskonta 1,000 0,898 0,779 0676 0587 0510 0442 0,384 0,333 0,289 0,251

Wartos¢ biezagca wolnych przeptywow pienieznych - 5,9 5,8 5,3 4,9 4,7 4,4 4,0 3,7 3,4 2,7

Suma wartosci biezacej wolnych przeptywoéw pienigznych 449
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 15,2%
Sredni sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 15,2%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 14,1%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym 3,0%
Warto$¢ rezydualna 98,3
Warto$¢ biezaca warto$ci rezydualnej 24,7
Warto$¢ operaciji Spotki 69,6
Wartos$¢ udziatéw w spétkach konsolidowanych metodg praw wtasnosci 0,0
Warto$¢ udziatéw udziatowcow mniejszosciowych (w spotkach zaleznych, w ktorych Spotka ma <100% udziat) 0,0
Gotowka (dtug) netto, bez leasingow, na koniec 2023P 55
Wartos¢ kapitatow wtasnych Spétki w horyzoncie 12 miesiecy 75,1
Liczba akcji (w milionach) 2,2
Warto$¢ akcji Spotki w horyzoncie 12 miesiecy (PLN) 33,4

Zréato: Szacunki DM BOS SA.
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Tabela 4. Brand24; Wycena wzgledem spotek SaaS

Wartos¢ przedsigbiorstwa/ Wartos$¢ przedsigbiorstwa/
EBITDA Cena/Zysk sprzedaz
Spotka 2023P 2023P 2023P
SPRINKL 89,4 ujemna 3,6
MELWATER 13,6 285,8 1,0
LIVEPERSON INC 30,0 ujemna 1,5
ZENDESK INC n/a n/a n/a
ATLASSIAN CORP PLC-CLASS A 58,2 100,8 10,9
CONSENSUS CLOUD SOLUTION 6,3 6,9 33
FUJI SOFT INC 84 19,9 0,7
CONCURRENT TECHNOLOGIES PLC 11,8 15,2 2,5
ZIGEXN CO LTD n/a 18,6 n/a
NICE LTD 15,6 241 5,1
SALESFORCE.COM INC 18,6 38,9 6,1
SPS COMMERCE INC 324 53,9 9,5
MODEL N INC 29,7 30,9 47
DESCARTES SYSTEMS GRP/THE 29,6 67,3 13,1
CHANNELADVISOR CORP n/a n/a n/a
WISETECH GLOBAL LTD 53,4 86,8 26,1
BOX INC - CLASS A 12,4 20,8 37
AUTOMATIC DATA PROCESSING 173 26,4 49
DOCUSIGN INC 20,0 291 45
SERVICENOW INC 294 46,1 9,3
WORKDAY INC-CLASS A 31,1 53,1 78
HUBSPOT INC 59,0 88,3 9,0
SPLUNK INC 27,7 455 4.2
Mediana 27,7 34,9 4,8
Minimum 6,3 6,9 0,7
Maximum 89,4 285,8 26,1
Brand24 — EBITDA (skor)/ Zysk netto (skor)/ Sprzedaz (min PLN) 72 41 26,7
Brand24 - dtug netto, tacznie z leasingami (min PLN) -43 - -4.3
Implikowana wartos$¢ akcji (PLN) 91,3 63,3 59,1
Srednia implikowana wartosé akcji dla danego wskaznika (PLN) 91,3 63,3 59,1
Srednia implikowana warto$¢ akcji dla wszystkich wskaznikow (PLN) 71,2
Zrédito: Bloomberg, szacunki DM BOS.
Tabela 5. Brand24; Podsumowanie wyceny*
Metoda Waga Wycena (PLN) Wazona wycena (PLN)
DCF 90% 334 372
Poréwnanie ze spotkami SaaS 10% 71,2 ’

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

Tabela 6. Brand24; Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 13,4 15,8 22,2 26,7 31,2 35,1
Koszt sprzedanych produktow i ustug -6,7 -6,9 -8,6 -10,0 1,3 12,7
Zysk brutto na sprzedazy 6,7 8,9 13,5 16,7 19,9 22,4
Koszty sprzedazy -3,7 -4,3 -5,4 -6,8 -8,0 -9,0
Koszty ogolnego zarzadu -3,2 -3,3 -4.6 -5,3 -6,0 -6,4
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 44 6,7 78
Skor. zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej -0,2 1,3 35 46 59 70
Saldo przychodow/ kosztow finansowych -0,5 -0,3 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -15 0,5 2,2 42 6,6 77
Skor. zysk (strata) przed opodatkowaniem -0,7 1,0 29 44 57 6,9
Podatek dochodowy 0,1 -0,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,5
Zysk (strata) netto -1,3 0,3 15 3,9 6,2 72
Skor. zysk (strata) netto -0,5 0,8 2,3 41 53 6,4
EBITDA 1,5 3,0 53 71 10,3 1,8
Skor. EBITDA 2,3 34 6,0 72 9,5 11,0
Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
Tabela 7. Brand24; Bilans
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 84 84 9,2 12,0 11,0 10,2
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 01 01 0,1 0,1 0,1
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 2,7 19 11 11 11 11
Wartosci niematerialne 44 55 73 10,3 9,4 8,6
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 8,9 15,9 23,3
Naleznosci handlowe 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 14
Naleznosci z tyt. podatku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate naleznosci 0,2 0,3 1,3 15 18 2,0
Rozliczenia migdzyokresowe 0,1 0,2 0,5 0,6 0,7 0,8
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1,0 1,7 24 58 12,3 19,2
Aktywa 10,2 1,4 14,2 20,9 26,9 33,5
Pasywa 10,2 1,4 14,2 20,9 26,9 33,5
Kapitaty wtasne 3,8 44 6,6 10,5 16,7 23,9
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 51 6,1 6,3
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 1,6 1,8 21
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 2,0 2,3 2,6
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 8. Brand24; Sprawozdanie z przeptywdw pienigznych
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk (strata) netto -1,3 0,3 1,5 3,9 6,2 72
Amortyzacja 2,5 2,2 2,5 2,7 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 -0,4 -0,4 -0,4
Zmiana stanu pozostatych aktywow i zobowigzan -1,2 0,4 0,7 0,8 0,5 0,5
Zmiana stanu programu motywacyjnego 0,8 04 0,6 0,0 0,0 0,0
Inne korekty 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,8 -0,8
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 2,1 3,4 5,2 7,2 9,3 10,6
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych -1,8 2,1 -34 47 -1,6 2,1
Pozostate 0,0 0,9 0,6 24 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,8 -1,3 -2,8 2,3 -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 3,4 6,5 7,0
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 9. Brand24; Wskazniki
(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nominalny wzrost (rok/rok):
Sprzedaz -15% 18% 40% 20% 17% 13%
Koszt sprzedanych produktow i ustug -6% 4% 25% 16% 13% 13%
Zysk brutto na sprzedazy -22% 32% 52% 24% 19% 13%
Koszty sprzedazy -31% 15% 27% 25% 17% 13%
Koszty ogolnego zarzadu -13% 6% 37% 16% 12% %
Skor. EBITDA 20% 48% 4% 21% 31% 15%
Skor. EBIT n.m. n.m. 266% 60% 52% 16%
Skor. zysk przed opodatkowaniem n.m. n.m. 201% 49% 32% 19%
Skor. zysk netto n.m. n.m. 200% 79% 32% 19%
Marze:
Brutto na sprzedazy 50,2% 56,3% 61,0% 62,6% 63,7% 63,7%
EBITDA (skor,) 174% 21,8% 271% 272% 30,5% 31,3%
Zysku na dziatalno$ci operacyjnej (skor.) -1,3% 7,9% 15,8% 171% 19,0% 20,0%
Zysku przed opodatkowaniem (skor.) -4,9% 6,2% 13,2% 16,4% 18,4% 19,5%
Zysku netto (skor.) -3,8% 4,8% 10,2% 15,2% 17,2% 18,2%
Koszt sprzedanych produktéw i ustug/ sprzedaz 49,8% 43,7% 39,0% 37,4% 36,3% 36,3%
Koszty sprzedazy/ sprzedaz 28,0% 27,2% 24.5% 25,5% 25,5% 25,5%
Koszty ogolnego zarzadu/ sprzedaz 23,6% 21,2% 20,7% 20,0% 19,2% 18,2%
Rentowno$¢ kapitatow wtasnych ujemna 18% 41% 47% 39% 31%
Rentowno$¢ majatku ujemna 10% 19% 24% 23% 22%
Kapitat obrotowy netto/ Sprzedaz -9% 1% -3% -3% -3% -3%
Wydatki inwestycyjne/ Sprzedaz 13% 14% 15% 17% 5% 6%
Wskaznik ptynnosci biezacej 42% 66% 106% 176% 261% 368%
Wskaznik ptynnosci szybkiej 39% 62% 96% 164% 249% 356%
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej/ EBITDA (skor) 89% 99% 86% 100% 97% 97%
Dtug odsetkowy (bez leasingow)/ EBITDA (skor.) 45% 29% 1% 5% 4% 0%

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

3% gotowka netto gotdwka netto gotdwka netto gotéwka netto gotéwka netto

Wspotczynnik wyptaty dywidend

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Zr6dio: 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 43 28 7 8 0 2 Liczba 7 5 1 1 0 2
Procenty 49% 32% 8% 9% 0% 2% Procenty 44% 31% 6% 6% 0% 13%
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 35 33 10 8 0 2 Liczba 7 2 4 1 0 2
Procenty 40% 38% 11% 9% 0% 2% Procenty 44% 13% 25% 6% 0% 13%




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 T

* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagi



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

Zakonczenie prac nad ninigjszym raportem: 30 marca 2023 r., godz. 17:30.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 30 marca 2023 r., godz. 17:40.

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

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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