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Cloud Technologies

Podsumowanie inwestycyjne

Wyniki finansowe Spotki za IV kw. 2025 r. okazaly
si¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami. Catkowite
przychody wzrosty o 24% r/t, a przychody z gtéwnego
segmentu Sprzedazy danych poprawity si¢ o 36% r/r.
Pomimo nieco wyzszej (1/r) bazy kosztowe]
(zwigzanej z konsolidacjg nowo przejetej spotki Data
Desk) oczyszczona EBITDA wzrosta o 12% 1/r, do
poziomu 7,6 mln zl. Jednoczesnie IV kw. 2025 r. byt
najlepszym czwartym kwartatlem w historii Spotki
pod wzgledem sprzedazy danych. Z kolei w ujeciu
catorocznym przychody Spotki wzrosty o 8% 1/,
a oczyszczona EBITDA spadta o 5% r/r. Wyniki za
2025 r. okazaty si¢ lepsze od naszych oczekiwan
o odpowiednio 3% 1 5% na poziomie przychoddéw
1 oczyszczonej EBITDA. Pozytywnie wygladaja tez
dynamiki przychodow miesigcznych za styczen i luty
2026 r. (odpowiednio +29% 1 +24% r/r).

W lutym br. Spoétka opublikowata Strategic na lata
2026+, ktoéra jest kontynuacja dotychczasowych
kierunkow rozwoju w zakresie wzrostu biznesowego,
polityki dywidendowej i akwizycyjnej. Zgodnie z nig
Spotka zaktada osiggniecie §rednio 17 mln USD i 21
mln USD przychodéw odpowiednio w 2026 i 2027
roku, co implikuje wzrosty przychodow na poziomie
+22%/+24% w dwoch najblizszych latach. Plany
zarzadu Spoéiki oceniamy pozytywnie, niemniej nie
przektadamy ich wprost na nasze szacunki. Nasze
aktualne prognozy sa tylko 2%/4% wyzsze od dolnej
granicy ogtoszonych przedziatow dla lat 2026/2027.
Jednoczes$nie nasze prognozy sg o 10%/22% nizsze
od goérnych granic oczekiwan zarzadu.

Biorac pod uwage (i) lepsze od naszych
oczekiwan wyniki za 2025 r, (ii)) mocne dynamiki
przychodéw w styczniu i lutym, (iii) ambitne
zalozenia przychodowe w nowej strategii, oraz
(iv) ogloszony nowy produkt Data Curation, nasze
prognozy przychodow rosng o 5%/7%/9% w latach
2026P/2027P/2028P. Przektada si¢ to na wzrosty
prognoz oczyszczonej EBITDA o 7%/11%/13%.

7/2025/GPW (24) 29 kwietnia 2026
Analityk: Tomasz Rodak, CFA

Sektor: IT - oprogramowanie i ustugi Kapitalizacja: 93 min USD
Rekomendacja fundamentalna: Trzymaj (—) Bloomberg: CLD PW
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (1) $redni obrot dzienny: 0,02 min USD
Kurs: 65,00 zt 12M przedziat kursowy: 45.30-80.80 PLN
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 73,2zt (1)  Free float: 31%

Skorygowane zyski
Skorygowane zyski (EBITDA, EBIT, netto) pomijajg koszty wyceny programu
motywacyjnego oraz dotacji unijnej.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody minPLN 50,7 59,0 678 764
EBITDA minPLN 25,6 271 327 384
EBITDA, skor. minPLN 226 271 327 384
EBIT minPLN 129 163 223 284
EBIT, skor. minPLN 99 163 223 284
Zysk netto minPLN 93 142 196 251
Zysk netto, skor. minPLN 6,3 142 196 251
Zysk na akcje, skor. PLN 1,25 284 392 5,01
Zmiana r/r zysku na akcje % 50 127 38 28
Dtug Netto minPLN  -82 -23,8 -376 -544
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ sprzedaz X 63 51 42 35
C/Z, skor. X 51,8 229 166 13,0
Wartos¢ przedsiebiorstwa/ EBITDA, skor. X 140 11 88 70
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ EBIT, skor. X 31,9 185 129 95
Stopa dywidendy brutto % 18 14 17 21
Dywidenda na akcje PLN 1,25 1,10 1,32 1,59

Liczba akcji na koniec okresu
Zr6dto: Sptka, prognozy DM BOS SA
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Ostatnie wydarzenia
1. Publikacja szacunkowej sprzedazy do kluczowych klientow za Iluty 2026:
20 kwietnia 2026
2. Rekomendacja w sprawie podziatu zysku: 13 kwietnia 2026
3. Publikacja wynikow finansowych za rok 2025: 13 kwietnia 2026

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikow finansowych za | kw. 2026: 25 maja 2026
2. Publikacja wynikow finansowych za | pot. 2026: 14 wrze$nia 2026
3. Publikacja wynikow finansowych za Il kw. 2026: 30 listopada 2026
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Nasza 12-miesigczna wycena docelowa Cloud
Technologies rosnie o 22%, do 73,2 zt na akcje
(poprzednio 60 zl na akcj¢) po uwzglednieniu
wyzszych  prognoz finansowych 1 spadku
wycen spotek poréwnywalnych. Biorge pod
uwage niewielki potencjal wzrostowy (13%)
podtrzymujemy  rekomendacje  fundamentalng
Trzymaj. Uwazamy jednak, ze spodziewane
dodatnie dynamiki wynikow w nadchodzacych
kwartatach, ambitne plany przychodowe oraz
stabilizacja kursu USD powinny wspiera¢ wyceng
gieldowa, dlatego podwyzszamy rekomendacje
relatywng do Przewazaj.

Wyniki finansowe za IV kw. 2025 r.

Przychody Grupy w IV kw. 2025 r. wyniosly
15,3 mIn zl, po 24% wzroScie r/r (zgodnie
z naszymi oczekiwaniami). Sprzedaz danych
wzrosta o 36% 1/r, podczas gdy przychody
z dziatalnosci pozostatej spadty o 85% r/r.

Kwartalne koszty operacyjne Grupy wyniosty
7,1 miln zl i byly az o 4 mln zl nizsze od
naszych oczekiwan. Z uwagi na brak realizacji
KPI zapisanego w strategii Grupy na lata
2023-25 (skumulowana EBITDA za lata 2023-25
w wysokosci 110 mln zl), rozpoznany dotychczas
koszt programu motywacyjnego (3,2 mln zl) zostat
odwrdcony w IV kwartale ub. roku, podczas gdy my
zatozyli$my standardowe 0,5 mln zt kosztu (r6znica
pomiedzy wynikiem a naszg prognozg wyniosta
3,7 mln zt). Dodatkowo Spoétka rozpoznata nieco
nizsze koszty wynagrodzen.

Bilans na pozostatej dzialalnosci operacyjnej
wyniodst -0,2 miln zt i1 byl nieco gorszy od naszych
oczekiwan na poziomie +0,1 mln zt. Finalnie skor.
EBITDA wyniosta 7,6 mln zl (+12% r/r) i byla
zgodna z naszymi oczekiwaniami.

W IV kw. 2025 Spoétka zaraportowata +0,2 min zt
wyniku na dziatalno$ci finansowej, co bylo
warto$cig lepsza niz nasz szacunek na poziomie
-0,7 mln zt Spoélka rozpoznata rowniez nizszy
podatek. W efekcie skor. zysk netto wynidst
5,0 mIn zt 1 byl wyzszy od naszych oczekiwan
0o 1,4 min zt. Przeplywy operacyjne wyniosty
4,8 mln zt 1 byly o0 41% wyzsze niz rok temu.

Jednocze$nie zarzad Spotki  zarekomendowat
wyptate 4,8 mln zt dywidendy z zyskow za rok 2025,
co stanowi 1,10 zt na 1 akcj¢. Poziom dywidendy
jest 7% wyzszy od naszych oczekiwan w wys.
1,03 zt na 1 akcje (po wyltaczeniu akcji wtasnych).

Opublikowane wyniki finansowe za IV kw. 2025 r.
byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, dlatego
oceniamy je neutralnie.

Prognoza wynikow za | kw. 2026 r.

25 maja Cloud Technologies opublikuje wyniki za
[ kw. 2026 1.

Na podstawie historycznych wynikéw uwazamy,
ze najlepszg prognoza dynamiki kwartalnej bedzie
$rednia dynamik miesiecznych z dwoch pierwszych
miesiecy omawianego kwartalu oraz ostatniego
miesigca poprzedniego kwartatu.

Tabela 1. Cloud Technologies; Wyniki za IV kw. 2025 w pordwnaniu do oczekiwar

MSSF skonsolidowane IVkw. IV kw. 2025P Wyniki wobec| Illkw. IVkw. zmiana zmiana yoy
(min z) 2025 (DM BOS) prognoz (DMBOS)| 2025 2024 k/k rlff 2025 2024 chg
Przychody, w tym: 15,3 15,3 - 12,8 12,4 20% 24% 50,7 47,0 8%

Sprzedaz danych 15,2 15,2 - 12,4 11,1 22% 36% 48,9 42,3 16%

Pozostata dziatalno$¢ 0,2 0,1 — 0,3 1,3 -46% -85% 1,8 47 -62%
Koszty operacyjne, w tym: 71 11,1 W 10,5 9,7 -32% -26% 38,4 37,3 3%

Koszty mediow i danych 1,8 2,1 J 1,9 1,3 -5% 39% 7.4 5,5 36%

Pozostate koszty 54 9,0 W 8,6 84  -38%  -36% 31,0 31,8 2%
EBITDA 10,8 71 ™ 50 6,9 114% 56% 25,6 25,7 0%
Skor. EBITDA 7,6 7,6 - 55 6,7 38% 12% 23,8 25,1 -5%
EBIT 8,0 43 ™ 2,2 34  262% 133% 12,9 1211 7%
Skor. EBIT 4,8 4,8 - 2,7 44 80% 9% 11,1 15,9 -30%
Zysk netto 8,1 3.2 ™ 13 50 534%  64% 93 131 -29%
Skor. zysk netto 5,0 3,6 " 1,7 4,8 184% 3% 75 125  -40%

Skorygowane liczby wytaczajg wptyw kosztéw akcyjnego programu motywacyjnego oraz dotacji unijnej

Zrédto: Spdtka, DM BOS
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Tabela 2. Cloud Technologies; Prognoza wynikow za | kw. 2026
MSSF skonsolidowane (min zi) I kw. 2026P (DM BOS) IV kw. 2025 | kw. 2025 zmiana k/k Zmiana r/r
Przychody, w tym: 11,8 15,3 10,7 -23% 10%
Sprzedaz danych 11,7 15,1 10,0 -23% 17%
Pozostata dziatalno$¢ 01 0,2 0,7 -36% -83%
Koszty operacyjne, w tym: 10,0 71 10,2 40% -2%
Koszty mediow i danych 1,6 1,8 2,2 -8% -25%
Pozostate koszty 8,3 54 8,0 56% 4%
EBITDA 46 10,7 4.4 -57% 3%
Skor. EBITDA 4,6 7,6 4,3 -40% 6%
EBIT 1,8 8,0 11 -17% 69%
Skor. EBIT 1,8 4.8 2,0 -62% -11%
Zysk netto 1,6 8,1 0,1 -80% b.z.
Skor. zysk netto 1,6 5,0 -0,1 -68% b.z.
*§korygowane liczby wyjaczajq wptyw kosztow akcyjnego programu motywacyjnego
Zrédfo: Spétka, DM BOS
W raportach biezacych Spotka poinformowata, rzecz dystrybucji pod wlasnymi markami

ze szacunkowe dynamiki sprzedazy (r/r) do
kluczowych klientow, w walucie USD, wyniosty
48%/ 29%/ 24% odpowiednio w grudniu/ styczniu/
lutym. Po uwzglednieniu ostabienia USD wobec
PLN (r/r) dynamiki w walucie PLN szacujemy
na 30%/ 14%/ 10% (r/r). W efekcie w I kw. 2026
prognozujemy wzrost przychodéw segmentu
Sprzedazy danych o 17% r/r. Zakladamy réwniez
istotny spadek (o 83% r/r) Pozostalej sprzedazy
ze wzgledu na spadki przychodow ze sprzedazy
licencji. Zaktadamy réwniez relatywnie ptaskie (1/r)
koszty operacyjne na poziomie 10 mln zi, jednak
w zesztym roku zawieraly one 0,5 mln zt kosztow
programu motywacyjnego. Po oczyszczeniu o ten
element koszty operacyjne powinny wzrosngc
0 3% t/r.

Podsumowujac, w I kw. 2026 r. oczekujemy
wzrostu catkowitych przychodow Spoétki o 10% r/r.
Jednoczesnie spodziewamy si¢ nieco wolniejszego
wzrostu (0 12% r1/r) oczyszczonego EBITDA ze
wzgledu na nieco wyzsze koszty operacyjne. Skor.
zysk netto powinien wynie$¢ okoto 1,6 min zt
wobec -0,1 mln zt straty rok temu (wysokie roznice
walutowe w okresie pordwnawczym).

Strategia na lata 2026+

W Iutym br. Spotka opublikowata Strategi¢ na lata
2026+, ktéra jest kontynuacja dotychczasowych
kierunkéw rozwoju Spotki w zakresie wzrostu
biznesowego,  polityki ~ dywidendowej  czy
akwizycyjnej. Fundamentem nowej strategii jest
zakonczona transformacja modelu sprzedazy
danych — odejScie od modelu white-label na

1 bezposredniego dostepu do klientow 1 kluczowych
platform DSP (m.in. Google, Amazon, The Trade
Desk). Zmiana ta powinna zwigkszy¢ adresowalny
rynek 1 poprawi¢ retencj¢ marzy poprzez
ograniczenie roli posrednikow. Strategia koncentruje
si¢ na skalowaniu przychodéw (z potencjatem ich
podwojenia do 2027 r.), wykorzystaniu dzwigni
operacyjnej, rozwoju nowych produktéw (np. Data
Curation) oraz dalszej ekspansji kanalow sprzedazy
1 sieci dystrybucji, w tym poprzez selektywne
akwizycje. Generowane przeptywy pieni¢zne
maja by¢ w wigkszosci reinwestowane w rozwoj
biznesu, przy jednoczesnym utrzymaniu polityki
dywidendowej na dotychczasowym poziomie
(wyptata okolo 20% oczyszczonego EBITDA
osiggnictego w roku poprzedzajagcym). Spotka
przedstawita oczekiwania przychodéw na lata
2026-27 w formie widetek. Ponizej przestawiamy
oczekiwania Spotki w poréwnaniu do prognoz
DM BOS

Spotka  wskazata, ze istotnym elementem
prowzrostowym s3a nowe umowy sprzedazowe
zawarte w ostatnich kilkunastu miesigcach,
w szczegolnosci kontrakty ramowe z duzymi
partnerami na globalnych rynkach. Zgodnie
z deklaracjami zarzadu w tym okresie podpisano
kilka (ok. 5-10) duzych kontraktow, ktore — mimo
braku gwarantowanych wolumenéw — umozliwiaja
skalowanie sprzedazy w kolejnych kwartatach.
Charakter tych uméw powoduje, ze ich petny udziat
w przychodach pojawia si¢ z opdznieniem (zwykle po
kilku miesigcach), co juz znajduje odzwierciedlenie
w rosnagcych dynamikach sprzedazy. Spoétka
podkresla jednocze$nie, ze obecny portfel umow
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Tabela 4. Cloud Technologies; Przychody — oczekiwania zarzadu w pordwnaniu do prognoz DM BOS
2026P 2027P
Oczekiwania zarzadu (przedziat; USD) 16-18 min USD 18 - 24 min USD
Oczekiwania zarzadu (przedziat; PLN)* 58,1-65,3 min PLN 65,3-87,1 min PLN
Oczekiwania zarzadu (punkt Srodkowy; min PLN) 61,7 76,2
Prognoza DM BOS (min PLN) 59,0 67,8
Prognoza DM BOS vs oczekiwania zarzadu (dolna granica) 2% 4%
Prognoza DM BOS vs oczekiwania zarzadu (punkt $rodkowy) -4% -11%
Prognoza DM BOS vs oczekiwania zarzadu (gorna granica) -10% -22%

* przeliczono po aktualnym kursie USD/PLN na poziomie 3,53
Zrédto: Spétka, DM BOS

stanowi jedynie bazg¢ scenariusza wzrostowego,
natomiast gtowny potencjat wynika z intensyfikacji
dziatan sprzedazowych 1 planowanego zwigkszenia
liczby podobnych kontraktéw w biezacym roku
— z kilku do kilkunastu — co ma istotnie wspieraé
dalszg ekspansje¢ przychodow.

Plany =zarzadu Spotki dotyczace przychodéw
w latach 2026P-27P oceniamy pozytywnie. Nasze
aktualne prognozy sa tylko 2%/ 4% wyzsze od
dolnych granic przedzialow dla lat 2026/2027.
Jednoczes$nie nasze prognozy przychodow sa o 10%/
22% nizsze od gérnych granic oczekiwan zarzadu.

Prognozy finansowe

Biorac pod uwage (i) lepsze od naszych
oczekiwan wyniki za 2025 r, (i) mocne dynamiki
przychodow w styczniu 1 lutym, (iii) ambitne
zatozenia przychodowe w nowej strategii oraz

Tabela 3. Cloud Technologies; Zmiany prognoz DM BOS

(iv) ogtoszony nowy produkt Data Curation,
nasze prognozy przychodow rosng o 5%/7%/9%
w latach 2026P/2027P/2028P. Przektada si¢ to na
wzrosty naszych prognoz oczyszczonej EBITDA
0 7%/11%/13%.

Wycena i rekomendacije

Nasza 12-miesieczna wycena docelowa Cloud
Technologies ro$nie o 22%, do 73,2 zt na akcje
(poprzednio 60 zt na akcje) po uwzglednieniu
wyzszych prognoz finansowych oraz spadku
wycen poréownywalnych spétek. Biorac pod
uwage nieznaczny potencjal wzrostowy (13%)
podtrzymujemy  rekomendacje  fundamentalng
Trzymaj. Uwazamy jednak, ze spodziewane
dodatnie dynamiki wynikéw w nadchodzacych
kwartatach powinny wspiera¢ kurs Spoiki,
dlatego podwyzszamy rekomendacj¢ relatywna do
Przewazaj.

MSSF skonsolidowane 2026P 2027P 2028P

(min zi) biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie Zmiana
Przychody 59,0 56,0 5% 67,8 63,1 7% 76,4 70,1 9%
EBITDA 27,1 23,5 15% 32,7 21,7 18% 38,4 32,2 19%
Skor. EBITDA 27,1 253 7% 32,7 29,5 1% 384 34,0 13%
EBIT 16,3 12,6 29% 22,3 17,3 29% 28,4 22,2 28%
Skor. EBIT 16,3 14,5 12% 22,3 191 17% 284 241 18%
Zysk netto 14,2 1,2 27% 19,6 15,3 29% 25,1 19,6 28%
Skor. zysk netto 14,2 13,0 9% 19,6 171 15% 25,1 21,5 17%
Dtug netto -23,8 21,8 9% -37,6 -32,7 15% -54.4 -46,0 18%

Skorygowane zyski (EBITDA, EBIT, netto) pomijaja koszty wyceny programu motywacyjnego.

Zr6dio: Spotka, Szacunki DM BOS
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Tabela 5. Cloud Technologies; model DCF
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  >2031E
Sprzedaz 59,0 67,8 76,4 84,5 92,5 101,3
zmiana r'r 16% 15% 13% 1% 9% 9%
Marza EBIT, skor. 27,5% 32,9% 37,2% 40,6% 43,5% 46,1%
EBIT, skor 16,3 22,3 284 34,3 40,2 46,6
zmiana r'r 46% 37% 28% 21% 17% 16%
Efektywna stopa podatkowa (T) 13% 13% 13% 13% 13% 19%
Skor. EBIT * (1-T) 141 19,4 24,7 29,9 35,0 378
zmiana r'r 34% 37% 28% 21% 17% 8%
Skor. EBITDA 271 32,7 38,4 43,9 494 55,5
zmiana r'r 14% 21% 18% 14% 12% 12%
Marza EBITDA, skor. 45,9% 48,2% 50,3% 52,0% 53,4% 54,8%
Amortyzacja 10,8 10,4 10,0 9,6 9,2 8,9
Skor. EBIT *(1-T) + D 25,0 29,8 34,7 39,5 442 46,6
zmiana r'r % 19% 17% 14% 12% 6%
Wydatki inwestycyjne -6,4 -8,1 -8,9 -8,1 -8,2 -8,1
Zmiana kapitatu obrotowego 1,8 2,3 -2,4 2,2 -2,3 2,4
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pieni¢zne 20,4 19,4 23,4 29,2 33,8 36,1
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,0%
Premia za ryzyko rynku akcji 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Nielewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Lewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Wymagana stopa zwrotu 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 11,6%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Efektywna stopa podatkowa 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga dtugu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu akcyjnego 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 11,6%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 11,6%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,08 1,22 1,37 1,54 1,73 0,00
Wskaznik dyskonta 1,00 0,92 0,82 0,73 0,65 0,58 0,00
Biezaca warto$¢ wolnych przeptywow pienigznych - 17,9 19,2 21,3 22,0 20,9
Suma wartosci biezacych wolnych przeptywow pienigznych 101,3
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0%
Waga kapitatu akcyjnego w okresie rezydualnym 100%
Sredni wazony koszt kapitatu akcyjnego w okresie doktadnych prognoz 12,4%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 12,4%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 11,6%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienigznych w okresie rezydualnym 3,0%
Warto$¢ rezydualna 432,2
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 249,9
Wartos$¢ operacji Spotki 351,2
Gotowka na koniec 2026P 24,1
Dtug na koniec 2026P 6,6
Inwestycje dtugoterminowe (pozyczki dzielone) 6,3
Dywidenda do wypfacenie pomigdzy dniem dzisiejszym a horyzontem wyceny 48
Wartos¢ kapitatow wiasnych Spotki w horyzoncie 12 miesiecy 379,8
Liczba akcji (w milionach) 5,0
Wartos¢ akcji Spotki w horyzoncie 12 miesigcy (PLN) 76,0

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Tabela 7. Cloud Technologies; wycena wzgledem spétek z branzy AdTech

Kapitalizacja Marza| Wartos¢ przedsigbiorstwa/ | Wartos¢ przedsigbiorstwa/
rynkowa EBITDA Sprzedaz EBITDA Cena/Zysk

Spotka (min USD)|  Kraj| 2025| 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P
TRADE DESK 10735 USA| 41% 2,7 2,2 1,8 6,7 54 4,5 11,1 9,7 8,5
PUBMATIC 456 USA|  19% 1,5 1,5 1,8 79 72 58] -441  -126,8 81,2
MAGNITE 1978 USA| 34% 2,6 2,1 1,9 74 58 53 11,2 9,5 10,8
LIVERAMP 1834 USA| 19% 2,8 2,6 2,6 12,7 10,8 9,6 12,9 11,0 9,4
DOUBLEVERIFY 1688] USA| 33% 1,7 1,4 1,2 5,0 41 34 19,8 14,2 13,5
TABOOLA.COM 1053 Izrael 11% 0,5 0,5 0,6 47 4.8 5,1 6,2 59 57
VIANT TECHNOLOGY 701 USA 17% 1,1 0,9 0,6 6,0 4,2 31 174 11,9 10,0
CRITEO 970| Francja| 34% 0,5 0,4 0,5 1,5 13 1,4 4,2 4,0 4,0
ZETA GLOBAL 4353 USA| 21% 24 1,9 14 10,7 8,1 55 17,8 13,7 11,4
DATADOG 44900 USA| 24% 10,5 84 6,8 441 34,2 27,6 58,0 458 36,6
AFFLE INDIA 2186| Indie] 21% 6,8 56 45 30,4 24,0 19,0 443 34,8 279
APPLOVIN 160278 USA| 79% 18,6 14,0 11,0 22,2 16,7 13,1 28,8 22,0 17,7
MEDIAALPHA 636 USA| 10% 0,6 0,5 04 57 4,6 38 9,7 8,7 8,8
UNITY SOFTWARE 11268 USA| 22% 52 43 36 19,8 14,9 1,5 23,7 19,0 14,9
UNITY SOFTWARE 15931 USA| 21% 9,2 8,0 6,7 424 33,8 245 43,1 375 28,6
Mediana 22% 2,5 2,0 1,8 7,6 6,5 5,4 15,2 11,5 11,1
Maksimum 79% 18,6 14,0 11,0 441 34,2 27,6 58,0 458 81,2
Minimum 10% 0,5 0,4 04 1,5 13 14| -441  -126,8 4,0
Cloud Technologies 54% 5,1 4,2 3,5 11,1 8,8 70 22,9 16,6 13,0
Cloud Technologies - premia (dyskonto) wobec mediany | 148%| 105%  113% 96% 46% 35% 31% 51% 44% 17%
Implikowana warto$¢ akcji (PLN) 34,2 34,5 38,5 46,1 50,0 52,3 43,1 45,0 55,6
Waga 0% 0% 0% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia implikowana wartos$¢ akcji (PLN) 48,7

Zrédto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA

Tabela 6. Cloud Technologies; Podsumowanie wycen

Wycena DCF (90%) 76,0
Wycena poréwnawcza (10%) 48,7
Srednia Wazona wycena (zt na akcje) 73,2
Cena biezaca (zt na akcje) 65,0
Potencjat wzrostu (spadku) w poréwnaniu do ceny biezacej 13%

Zréato: Szacunki DM BOS SA
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Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 8. Cloud Technologies; Bilans

(min zi) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Aktywa trwate 34,9 471 476 57,8 63,2 609 61,3 61,2 57,7 554
Wartosci niematerialne 31,3 36,8 32,8 27,0 32,2 24,6 20,8 15,1 1,5 91
Warto$¢ firmy 25 25 25 11,9 11,9 19,1 23,3 28,8 28,8 28,8
Rzeczowe aktywa trwate 01 0,0 0,6 47 44 3,7 3,6 41 46 51
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 0,7 3,1 2,6 438 29 50 2,7 2,3 1,9 1,5
Aktywa finansowe (w tym pozyczki udzielone) 0,0 0,0 0,8 35 50 2,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,3 1,3 2,2 1,7 2,3 3,8 39 39 39 39
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 34 55 43 2.1 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne 0,0 0,0 0,6 0,0 2,5 1,9 04 0,4 0,4 0,4
Aktywa obrotowe 41,2 514 580 644 299 372 288 384 560 76,6
Nalezno$ci handlowe 32,8 32,6 271 18,5 13,4 12,8 19,5 17,7 20,4 22,9
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 48 17,8 28,5 426 10,9 15,4 51 16,5 31,5 494
Aktywa i naleznosci podatkowe 35 0,0 0,0 01 01 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Udzielone pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,8 3,2 6,4 3,2 3,2 3,2 3,2
Rozliczenia migdzyokresowe i inne 0,1 1,0 2,3 25 2,3 21 0,8 0,8 0,8 0,8
Aktywa razem 761 985 1055 1222 931 982 90,4 99,6 113,7 1319
Kapitaty wtasne 58,7 646 759 91,2 767 863 791 885 1023 120,3
Zobowiagzania 174 339 296 31,0 16,4 11,9 11,0 1,1 11,5 11,6
Zobowigzania dtugoterminowe 85 20,1 15,9 15,6 75 40 44 44 44 44

Zobowigzania nieoprocentowane 8,0 15,8 14,5 11,2 50 1,0 0,4 0,4 0,4 04

Zobowigzania oprocentowane 0,5 43 14 44 25 3,0 40 40 4,0 4,0
Zobowigzania krotkoterminowe 8,9 13,9 13,8 15,4 8,9 79 6,6 6,7 71 72

Zobowigzania nieoprocentowane 8,7 10,5 11,8 13,8 74 55 40 42 45 46

Zobowigzania oprocentowane 0,2 3,3 19 1,6 15 24 2,6 2,6 2,6 2,6
Pasywa razem 761 985 1055 1222 931 982 904 99,6 113,7 1319

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA

Tabela 9. Cloud Technologies; Rachunek zyskéw i strat

(min zi) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody catkowite 42,7 50,1 55,1 50,4 54,7 470 50,7 590 678 76,4
Sprzedaz danych 0,0 0,0 25,1 38,5 44,6 425 48,9 58,6 67,6 76,1
Pozostata dziatalno$¢ 0,0 0,0 30,0 1,9 10,2 4,5 1,8 0,4 0,3 0,2
Koszty operacyjne razem 46,3 52,2 50,7 394 43,7 373 384 42,8 45,6 47,9
Amortyzacja projektow z dotacjg 0,4 3,2 41 41 3,7 43 2,2 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja pozostatych projektow 2,8 3,3 43 48 8,4 9,3 10,5 10,8 10,4 10,0
Zuzycie materiatow i energii 0,2 0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,7 1,0 1,1 1,2
Koszt programu motywacyjnego 0,0 1,6 0,0 1,3 2,3 1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
Ustugi obce 41,0 422 39,5 254 25,3 18,7 22,6 252 279 30,1
Koszty mediéw i danych 0,0 0,0 26,8 13,7 12,6 55 74 8,1 9,2 10,3
Inne 0,0 0,0 12,7 1,7 12,6 13,2 15,1 171 18,6 19,8
Podatki i optaty 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Wynagrodzenie i $wiadczenia pracownicze 1,4 1,4 2,0 2,6 2,8 2,3 3,1 45 49 53
Pozostate 0,5 0,3 0,5 0,6 0,8 0,5 1,1 1,2 1,2 1,2
Zysk na sprzedazy -3,6 -2,1 44 11,0 11,0 97 123 16,2 223 284
Pozostate przychody operacyjne (w tym dotacje) 0,4 25 5,2 2,6 2,4 2,4 0,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -1,2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -4,3 -0,4 94 13,2 13,2 12,1 129 16,3 223 28,4
Przychody finansowe 0,1 0,7 0,4 29 0,7 1,6 0,8 0,1 0,2 0,3
Koszty finansowe -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -3,8 -0,8 -4,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem -4,9 0,1 9,5 15,8 10,1 12,9 98 16,3 22,5 28,8
Podatek dochodowy 0,2 0,5 -04 -3,0 1,3 0,2 -0,5 2,1 2,9 -3,7
Zysk netto -4,7 0,6 9,1 12,8 8,8 13,1 9,3 14,2 19,6 25,0
EBITDA -1,1 6,0 17,8 22,1 253 257 25,6 271 32,7 38,4
Skor. EBITDA -1,1 6,0 178 23,3 25,1 25,1 22,6 271 32,7 38,4

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Cloud Technologies

Tabela 10. Cloud Technologies; Rachunek przeptywow pienigznych

(min zi) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Zysk przed opodatkowaniem -4,9 0,1 9,5 15,8 10,1 12,9 9,8 14,2 19,6 25,0
Amortyzacja 3,2 6,5 84 8,9 12,0 13,7 12,7 10,8 10,4 10,0
Zmiany w kapitale obrotowym 22,2 -9.1 3,1 10,8 -3,3 1,0 -4,0 1,8 2,3 -2,4
Zmiana naleznosci 17,6 0,7 55 10,1 14 0,5 5,7 1,7 2,6 2,6
Zmiana zobowigzan 1,8 -1,2 1,0 -0,3 -3,1 1,3 1,3 0,1 0,4 0,1
Zmiana rozliczen migdzyokresowych 2,8 -8,6 -3,4 1,0 -1,5 -0,8 0,4 0,0 0,0 0,0
Inne 2,0 13,4 43 -104 1,2 -5,2 -3,6 -01 -0,2 -0,3
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 18,4 10,9 16,7 25,1 17,7 22,3 14,8 26,8 275 32,2
Wydatki inwestycyjne -330  -10,7 2,8 40 199  -106 -83  -107 -6,9 -1,7
Inne 6,8 6,1 0,0 -3,3 2,8 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -26,2 -4,5 -2,8 1,3 22,7  -10,0 -8,2 -10,7 -6,9 -1,7
Wptywy netto z tytutu emisji akcji 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy netto z tytutu zaciggnietych pozyczek i kredytow 0,0 1,0 -1,2 -0,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nabycie akcji wiasnych 0,0 0,0 0,0 15 -20,0 0,0 -8,8 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 -4.6 -5,6 -5,6 -4.8 -5,8 -7,0
Odsetki -0,5 -0,5 2,0 -1,8 -1,8 2,3 2,6 0,1 0,2 0,3
Inne 0,0 34 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j -0,5 6,6 -3,2 -3,8  -26,7 -7.9 -16,8 -4,7 -5,6 -6,6
Zmiana stanu srodkow pienieznych -8,2 13,0 10,7 14,0 -31,6 45 -10,3 11,4 150 18,0
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 11. Cloud Technologies; WskaZniki
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
EPS -0,94 0,13 1,82 2,55 1,76 2,63 1,86 2,84 3,92 5,01
Sprzedaz (min zt) 42,7 50,1 55,1 50,4 54,7 47,0 50,7 59,0 67,8 76,4
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
EBIT (min zf) 4.3 -04 9,4 13,2 13,2 12,1 12,9 16,3 22,3 284
EBITDA (min zf) 1,1 6,0 17,8 22,1 25,3 25,7 25,6 27,1 32,7 38,4
Zysk netto (min zt) -47 0,6 9,1 12,8 8,8 13,1 9,3 14,2 19,6 25,1
Dtug netto (min zt) -4 -102  -26,0 -408  -151 -18,7 -82 238 -376 -544
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (zf) 1,75 1291 1518 1824 1534 1725 1581 1769 20,46 24,08
Dywidenda na 1 akcje (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,25 1,25 1,10 1,32 1,59
ROE 78%  1,0% 13,0% 153% 105% 161% 11,2% 170% 205% 22,5%
ROA -65% 07% 89% 112% 82% 137% 99% 150% 184% 20,4%
Amortyzacja (min zf) 3,2 6,5 84 8,9 12,0 13,7 12,7 10,8 10,4 10,0
FCF (min zf) -11,8 24 17,6 273 2,3 18,2 10,9 20,4 19,4 234
CAPEX (min zf) -330  -10,7 2,8 40  -199  -106 -8,3 -6,4 -8,1 -8,9

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Nowe ambitne plany sprzedazowe

Wprowadzenie nowego produktu Data Curation

Nowo podpisane umowy powinny przyczynic si¢ do wzrostu sprzedazy w przysztosci
Rosngce znaczenie reklamy internetowej

Dynamiczny wzrost segmentu programmatic (gtéwnego modelu rynkowego)

Rosnace zastosowanie sztucznej inteligencji (bardziej precyzyjne profilowanie i wzrost popytu na dane)
Aktywna polityka dywidendowa

Wysoki poziom generowanej gotowki

Spodziewany dynamiczny wzrost wynikéw finansowych

Pozytywny wptyw potencjalnych akwizycji

Mocny USD wzgledem PLN

Katalizatory

e o i B

—_ =

Czynniki ryzyka Ryzyko spowolnienia gospodarczego

Wzrost konkurencji w sektorze

Zmiana regulacji w zakresie ochrony prywatnosci
Awarie systemow informatycznych

Utrata kluczowych zrédet danych

Utrata kluczowych dystrybutoréw danych

Ryzyko zmiany modelu dziatalnoci reklamy internetowe;
Ryzyko walutowe (staby USD wzgledem PLN)
Negatywny wptyw potencjalnych akwizyciji

Niska ptynno$¢ na GPW

COXXNARON =

—_




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 Zawieszone W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z: W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 38 35 3 5 0 3 Liczba 4 4 0 1 0 1
Procenty 45% 42% 4% 6% 0% 4% Procenty 40% 40% 0% 10% 0% 10%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

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

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 33 31 12 5 0 3 Liczba 3 5 0 1 0 1
Procenty 39% 37%. 14% 6% 0% 4% Procenty 30%. 50% 0% 10% 0% 10%




Dok Jaria find-

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji w igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* whoryzonciz 12M
Cloud Technologies
Tomasz Rodak Trzymaj - 11.09.2023 - 11.09.2023 12.08.2024 -33% -46% 94,00 88,00 -
Tomasz Rodak - - - 25.09.2023 26.09.2023 - - - 88,60 88,00 —
Tomasz Rodak - - - 12.10.2023 12.10.2023 - - - 88,80 88,00 —
Tomasz Rodak - — - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 73,00 8800 —
Tomasz Rodak - - - 08.12.2023 08.12.2023 - - - 68,00 71,0 L
Tomasz Rodak - - - 09.01.2024 09.01.2024 - - - 65,20 71,00 —
Tomasz Rodak - - - 01.02.2024 01.02.2024 - - - 63,00 71,00 —
Tomasz Rodak - - - 29.02.2024 29.02.2024 - - - 61,60 7100 —
Tomasz Rodak - - - 04.04.2024 04.04.2024 - - - 74,20 71,00 —
Tomasz Rodak - — - 30.04.2024 30.04.2024 - - - 70,60 7500 T
Tomasz Rodak - - - 06.05.2024 06.05.2024 - - - 71,40 7500 —
Tomasz Rodak - - - 29.05.2024 29.05.2024 - - - 66,40 7500 —
Tomasz Rodak - — - 12.07.2024 12.07.2024 - - - 68,80 7500 —
Tomasz Rodak Trzymaj - 12.08.2024 - 12.08.2024 29.04.2025 -24% -38% 63,00 7500 —
Tomasz Rodak - - - 24.09.2024 24.09.2024 - - - 66,60 7500 —
Tomasz Rodak - — - 01.10.2024 01.10.2024 - - - 66,00 7000 L
Tomasz Rodak - - - 11.10.2024 11.10.2024 - - - 60,80 7000 —
Tomasz Rodak - - - 04.11.2024 04.11.2024 - - - 63,80 7000 —
Tomasz Rodak - - - 01.12.2024 02.12.2024 - - - 62,00 70,00 —
Tomasz Rodak - - - 07.01.2025 07.01.2025 - - - 45,00 7000 —
Tomasz Rodak - - - 30.01.2025 30.01.2025 - - - 42,20 7000 —
Tomasz Rodak - — - 19.02.2025 19.02.2025 - - - 42,50 7000 —
Tomasz Rodak - - - 14.03.2025 14.03.2025 - - - 40,60 7000 —
Tomasz Rodak - - - 10.04.2025 10.04.2025 - - - 43,70 7000 —
Tomasz Rodak Kupuj 0 29.04.2025 - 29.04.2025 30.11.2025 19% 7% 47,90 6200 1
Tomasz Rodak - - - 05.05.2025 05.05.2025 - - - 57,00 62,00 —
Tomasz Rodak - - - 29.05.2025 29.05.2025 - - - 46,90 62,00 —
Tomasz Rodak - — - 25.06.2025 25.06.2025 - - - 47,30 6200 —
Tomasz Rodak - - - 21.07.2025 21.07.2025 - - - 45,40 62,00 —
Tomasz Rodak - - - 22.08.2025 22.08.2025 - - - 49,00 62,00 —
Tomasz Rodak - — - 09.10.2025 09.10.2025 - - - 50,00 6200 —
Tomasz Rodak Trzymaj { 30.11.2025 - 01122025  Nie pdzniej niz 14% -1% 57,00 60,00 L

30.11.2026

Tomasz Rodak - - - 01.01.2026 02.01.2026 - - - 66,20 60,00 —
Tomasz Rodak - - - 30.01.2026 30.01.2026 - - - 78,80 60,00 —
Tomasz Rodak - — - 27.02.2026 27.02.2026 - - - 74,80 60,00 —
Tomasz Rodak - - - 26.03.2026 26.03.2026 - - - 68,40 60,00 —
Tomasz Rodak - - - 23.04.2026 23.04.2026 - - - 67,40 60,00 —
Tomasz Rodak - — - 29.04.2026 29.04.2026 - - - 65,00 7320 T
* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagyi
Rekomendacje relatywne
Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryl?::; Data wygasnigcia wyg::;z;?:;ﬁ::g; Wynik relatywny
Cloud Technologies
Tomasz Rodak Neutralnie - 11.09.2023 - 11.09.2023 08.12.2023 94,00 -38%
Tomasz Rodak - - - 25.09.2023 26.09.2023 - 88,60 -
Tomasz Rodak - - 12.10.2023 12.10.2023 88,80
Tomasz Rodak - — - 06.11.2023 06.11.2023 - 73,00 -
Tomasz Rodak Niedowazaj { 08.12.2023 - 08.12.2023 30.04.2024 68,00 -5%
Tomasz Rodak - - - 09.01.2024 09.01.2024 - 65,20 -
Tomasz Rodak - — 01.02.2024 01.02.2024 63,00
Tomasz Rodak - - 29.02.2024 29.02.2024 61,60
Tomasz Rodak - - - 04.04.2024 04.04.2024 - 74,20 -
Tomasz Rodak Neutralnie T 30.04.2024 - 30.04.2024 29.04.2025 70,60 -43%
Tomasz Rodak - - - 06.05.2024 06.05.2024 - 71,40 -
Tomasz Rodak - - 29.05.2024 29.05.2024 66,40
Tomasz Rodak - — 12.07.2024 12.07.2024 68,80
Tomasz Rodak - - 12.08.2024 12.08.2024 63,00
Tomasz Rodak - - 24.09.2024 24.09.2024 66,60
Tomasz Rodak - — 01.10.2024 01.10.2024 66,00
Tomasz Rodak - - 11.10.2024 11.10.2024 60,80
Tomasz Rodak - - 04.11.2024 04.11.2024 63,80
Tomasz Rodak - — 01.12.2024 02.12.2024 62,00
Tomasz Rodak - - 07.01.2025 07.01.2025 45,00
Tomasz Rodak - - 30.01.2025 30.01.2025 42,20
Tomasz Rodak - — 19.02.2025 19.02.2025 42,50
Tomasz Rodak - - 14.03.2025 14.03.2025 40,60
Tomasz Rodak - - - 10.04.2025 10.04.2025 - 43,70 -
Tomasz Rodak Przewazaj T 29.04.2025 - 29.04.2025 30.11.2025 47,90 7%
Tomasz Rodak - - - 05.05.2025 05.05.2025 - 57,00 -
Tomasz Rodak - - 29.05.2025 29.05.2025 46,90
Tomasz Rodak - - 25.06.2025 25.06.2025 47,30
Tomasz Rodak - - 21.07.2025 21.07.2025 45,40
Tomasz Rodak - - 22.08.2025 22.08.2025 49,00
Tomasz Rodak - — - 09.10.2025 09.10.2025 - 50,00 -
Tomasz Rodak Neutralnie { 30.11.2025 - 01.12.2025 29.04.2026 57,00 -1%
Tomasz Rodak - - - 01.01.2026 02.01.2026 - 66,20 -
Tomasz Rodak - - 30.01.2026 30.01.2026 78,80
Tomasz Rodak - - 27.02.2026 27.02.2026 74,80
Tomasz Rodak - - 26.03.2026 26.03.2026 68,40
Tomasz Rodak - — - 23.04.2026 23.04.2026 - 67,40
Tomasz Rodak Przewazaj 1 29.04.2026 - 29.04.2026 Nie pozniej niz 29.04.2027 65,00

* ceny na dzien wydania/akfualizacji sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



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/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 29 kwietnia 2026 r., godz. 18:30.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 29 kwietnia 2026 r., godz. 18:40.

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.


https://www.gpw.pl/gpwpa

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje

Maklerzy

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