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SaasS to nic innego jak oprogramowanie sprzedawane jako ustuga w Internecie.
Pandemia i zdalna praca spowodowaty duzy popyt na tego typu oferty. Polegajg
one na uzyskaniu dostepu do wybranego przez nas oprogramowania w zamian za
optacenie subskrypcji. Z wybranej aplikacji korzystamy przez Internet, a cata
potrzebna infrastruktura operacyjna znajduje sie na zewnetrznych serwerach firmy,
od ktorej takg subskrypcje zakupiliSmy oraz w tzw. chmurze.

Saas - Software as a Service

Ponizsza grafika prezentuje kilkadziesigt przyktadowych firm oferujgcych swoje
oprogramowanie w sieci. Wielu z nich przyjrzymy sie doktadnie w dalszej czesci
naszej analizy.
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Aby tatwiej Wam byto zrozumiel sposdb dziatania tej branzy, wyjasnimy wszystko
na bazie jednego z najbardziej rozpoznawalnych programdw Saas, jakim jest
Microsoft Office 365. Wykupujgc cykliczng (w tym wypadku zazwyczaj roczng)

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< Y TRADER

Czerwiec 2023

subskrypcje, ofrzymujemy prawo do uzytkowania programéw (Word, Excel,
PowerPoint, Teams, OneDrive, Access oraz kilku innych). Nie musimy instalowac
pakietu na wtasnym komputerze, a dane przechowujemy w tzw. ,,chmurze”. Mozna
w skrocie powiedzie¢, ze mamy dostep do oprogramowania MS Office na takich
samych zasadach jak bySmy optacali abonament za telewizje (przyktad Neftflixa).
Model biznesowy jest tu bardzo podobny, o czym szerzej piszemy w dalszej czesci

analizy.

Wiele firm dziatajgcych w oparciu o model SaaS dziata takze w Polsce. Mozna do
nich zaliczy¢ spoétki LiveChat oraz Asseco Poland (duzy udziat w przychodach
pochodzi z modelu subskrypcyjnego), ktére Trader21 ma w swoim Portfelu GPW, a
ktére od konca 2017 roku osiggnety odpowiednio prawie 200% oraz prawie 80%

stopy zwrotu.

2020

FLN

2021 Cze 2022 Cze 2023
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W tej analizie skupimy sie jednak na najwiekszym rynku Saas, czyli USA oraz tych
spotkach, ktére posiadajg najwiekszg kapitalizacje, wynoszgcg ponad 2 mid USD.

Saas - plusy

Pamietacie zapewne czasy, kiedy to nalezato wykupi¢ licencje, jesli chciat
korzystac z jakiego$ oprogramowania. Wéwczas otrzymywat ptyte CD, dzieki ktorej
instalowat oprogramowanie u siebie na komputerze. Takie oprogramowanie mogto
byC nastepnie upgrade’'owane do wyzszych wersji za dodatkowq optatg lub po
prostu kupowato sie nowszy produkt ponownie w ten sam sposdb -
odinstalowywalismy starg wersje systemu i zastepowalismy go nowq. Dokonywanie
zakupu oprogramowania w ten sposdb charakteryzowato sie kazdorazowo
wysokim kosztem poczgtkowym.

W przypadku oprogramowania udostepnianego nam jako ustuga w sieci, nie
musimy juz niczego instalowac u siebie na komputerze, a optata jakg ponosimy
wynika z planu taryfowego i okresu na jaki zakupilismy subskrypcje. Wszelkie
aktualizacje sg wykonywane automatycznie, stgd mamy pewnosc, ze korzystamy
zawsze z najnowszej wersji aplikacji, w ktorej wszelkie zgtoszone przez uzytkownikow
z catego Swiata btedy zostaty juz naprawione przez sztab serwisantow.

Dodatkowo w przypadku braku pewnosci czy oprogramowanie, o ktérym myslimy
Nna pewno spetni nasze oczekiwania, mozemy pobrac wersje demo i przez kilkka dni
sprawdzac¢ mozliwosci aplikacji lub ustugi, aby na koncu podjgc¢ decyzje o planie
taryfowym lub tez bardziej ogdlinie zdecydowac ktéra z dostepnych na rynku ustug
przypadta nam do gustu najbardziej. Wszystko to wykonujemy oczywiscie z
wtasnego domu lub firmy bez koniecznosci odwiedzania specjalistycznych sklepdw
komputerowych, ktére kiedys pomagaty zainstalowac, a nastepnie ttumaczyty
dziatanie aplikaciji. Dzi§ wiekszos¢ dostepnych ustug w trybie Saas$ jest intuicyjna,
zawiera dodatkowe okna (fzw. popup’y) wyjasniajgce dziatanie a przede wszystkim
umozliwia natychmiastowy kontakt z obstugqg klienta w trybie online.

Relatywnie niewielkie oraz przewidywalne ptatnosci (koszt subskrypcji jest optatqg
cykliczng) to kolejny, duzy plus SaaS. Optaty w zdecydowane] wiekszosci
przypadkow sg duzo bardziej korzystne niz gdy kupowalismy oprogramowanie na
ptycie CD.
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Istotnym plusem pracy przy uzyciu Internetu z ustugqg znajdujgcqg sie w chmurze jest
takze jej dostepnosc z dowolnego migjsca na Swiecie. Wystarczy zalogowac sie na
swoje konto poprzez strone WWW oferujgcg subskrybowanqg przez nas ustuge i
mamy dostep do swoich danych i mozemy kontynuowac prace z
oprogramowaniem przemieszczajgc sie po catym Swiecie.

Rozwdj ustug SaaS w sieci na przykiadzie tzw. ,Pizza as a

Service”

Warto zauwazy¢, ze model biznesowy Saas jest swego rodzaju transakcjqg typu ,,win-
win". Z jednej strony klient ptaci mniej (niski prog wejscia) za dostep do produktu, a
z drugiej przedsiebiorca nie ponoszgc kosztow logistycznych zyskuje lojalnego
klienta, ktéry w rzeczywistosci po jednym z kolejnych przedtuzen/odnowien
subskrypcji dokona sumarycznie wiekszej wptaty, anizeli w tfradycyjnym modelu. Co
wiecej wszelkie znalezione btedy sq przez wydawce w krétkim czasie poprawiane i
klient ma dostep do najnowszej wersji oprogramowania, nie posiadajgcej juz
znalezionych wczesniej usterek.

Ponizszy schemat Swietnie przedstawia roznice pomiedzy tradycyjng formg zakupu
(Traditional On-Premises) a modelem Saas (laa$, Paas, Saas). Mamy tu poréwnanie
miedzy réznymi sposobami przygotowania i konsumpcii pizzy.

a) Mozna jg zrobi¢ w catosci w domu — zakup catosci oprogramowania na
wtasnos¢ (Traditional On-Premises)

b) Mozna kupi¢ pizze mrozong i przygotowac jg w domu - korzystamy z
infrastruktury, ale produkt kupilismy na wtasnosc (laas)

c) Mozna zamowic gotowq, juz przygotowanq pizze do domu — po naszej stronie
jest konieczne tylko posiadanie miejsca na dysku dla naszych projektow (Paa$s
lub CPaas)

d) Mozna zarezerwowac stolik w pizzerii, a nastepnie przygotowanqg pizze zjes¢
na miejscu — sami tylko optacilismy te przyjemnos¢, a catos¢ zostata
przygotowana (Saas)
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Pizza as a Service
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Saas - zyski dla dostawcy

Producent oprogramowania lub ustug w modelu Saas, o ile tylko jego platforma
przewiduje opcje wyboru réznych jezykdw, ma wtasciwie nieograniczony, globalny
zasieg sprzedazowy. Cato$¢ operacji odbywa sie w Internecie, wiec bezposredni
kontakt na linii sprzedawca - klient nie jest wymagany. | fu wtasnie widzimy duze
zalety zwigzane ze sprzedazqg produktdw w branzy SaaS. Odbywa sie ona w
Internecie, gdyz potrzebng nam aplikacje pobieramy z sieci i tam tez dokonujemy
optacenia subskrypcji. Producent nie potrzebuje w tym wypadku zadnych
magazyndw, gdzie przechowywatby odpowiedni zapas towaru, co zresztq
wigzatoby sie z kosztami (a sam towar mogtby stracic na wartosci). Nie ma zatem
takze zadnych kosztéw dostawy i co wazniejsze, na produkt nie czekamy, tylko
natychmiast po wyborze oprogramowania, mozemy zaczgc z niego korzystac¢. Co
wiecej, nie ma tez zadnych ,,odpisdw” czy ,strat” dla firmy, jakie majg miejsce w
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wielu branzach (np. w rolnictwie, kiedy towar po prostu sie zepsuje). A zatem spoiki
mogq dziata¢ efektywniej i przynosi¢ wieksze zyski.

W przypadku wiekszych firm, ktére poszukujg najlepszych dla siebie rozwigzan i
testujg dostepne na rynku aplikacje, model bizhesowy SaaS pozwala w bardzo
szybki sposdb zakupi¢ oprogramowanie dla catego przedsiebiorstwa po tym, jak
testy na pojedynczych stanowiskach wypadty pozytywnie.

Istotnym plusem udostepniania swoich produktdw w modelu biznesowym Saas jest
fakt, ze nasze przychody nie zalezg w znacznym stopniu od pojedynczego klienta.
Jesli stworzylismy produkt z myslg o potencjalnie duzym gronie zainteresowanych
uzytkownikdw, wowczas nasza baza klientdw bedzie mocno rozproszona i nawet
rezygnacja jednego z nich z dalszej subskrypciji, nie wptynie znaczqgco na nasze
przychody.

| tu wtasnie dochodzimy do najwazniejszej kwestii, czyli przychoddw. W przypadku
producentdw oprogramowania w modelu biznesowym SaaS mierzy sie tzw.
Jretencje”, ktéra moéwi o procentowejilosci przedtuzonych subskrypcii. W przypadku
firm opisanych w tym raporcie, wskaznik przekracza poziom 90%. Oznacza to, ze
ponad 90% klientow przedtuza subskrypcje na kolejny okres. Jesli wskaznik na tym
poziomie utrzymuje sie od kilku lat, a producent doskonali swoje produkty zgodnie z
oczekiwaniami swoich klientéw, wowczas moze liczy¢ na przewidywalne i
powtarzalne przychody. Klienci sg w takim wypadku zazwyczagj lojalnymi
subskrybentami i korzystajg z produktu przez lata.

Warto takze wspomnie¢, ze producenci oprogramowania sprzedawanego w
modelu biznesowym SaaS zachowujg cato$¢ praw autorskich, a produkt
dostarczany jest do klienta bez kodu zrodtowego. Skopiowanie programu jest w
takim wypadku w zasadzie niemozliwe.

Saas - zagrozenia dla biznesu

Globalny rynek Saas szybko sie rozwija, co oznacza, ze powstajg na tym rynku nowe
firmy, ktére probujqg jak najszybciej zbudowac baze klientow i pokazac sie ze swoim
produktem. W efekcie czasem dochodzi do sytuacji, w ktdrej nowy gracz w branzy
uzywa w swoim produkcie pewnych rozwigzan, ktdre byty juz wczesniej stosowane
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przez liderdw rynku. Jest to swego rodzaju wyzwanie, gdyz pierwszy producent mogt
opracowywac proces np. obrobki zdjec, dostepnosci mozliwych rozwigzan i
funkcjonalnosci przez dtugie lata, po czym nowi producenci od razu
wkomponowujg w swoje oprogramowanie te funkcje. Ta konkurencja bedzie
zawsze ryzykiem dla przedsiebiorcy, ale dotyczy to oczywiscie nie tylko spodtek Saas,
ale wszystkich przedsiebiorcdw na Swiecie, ktdrzy sprzedajg swoje produkty.

Wspominalismy w poprzednim rozdziale o tatwosci dystrybucji sprzedawanych ustug
czy oprogramowania w modelu SaaS. Wystarczy posiadac¢ komputer z dostepem
do Internetu i po kiku chwilach mozemy juz pracowac na wybranym
oprogramowaniu. Warto jednak mie¢ swiadomos¢, ze w tym wypadku biznes SaaS
zalezy takze od innych firm, ktére sg np. dostawcami Internetu, a dzieki ktérym
potencjalny klient moze wykupic¢ subskrypcje, korzystac z programu, aktualizowac
go oraz zapisywac swoje projekty w chmurze. Ryzyko awarii sieci takiego operatora
ma w pewnym stopniu przetozenie na ocene dziatania oprogramowania.

Kolejnym zagrozeniem dla przetrwania biznesu opartego o model SaaS jest
dywersyfikacja produktowa, gdyz opieranie sie tylko na jednym produkcie moze -
w przypadku pojawienia sie silnej konkurencji — ograniczy¢ drastycznie nasze
przychody, zanim zdgzymy udoskonali¢ produkt do biezgcych oczekiwan rynku.

Nalezy takze wspomniec, ze w przypadku globalnej sprzedazy produktow, tak samo
zresztq jok w kazdej innej branzy o zasiegu miedzynarodowym, dochodzi ryzyko
kursowe. Ostateczna marza moze zatem nieco sie wahac w zaleznosci od tego jak
w danym okresie wyglgda kurs waluty. Aby pozby¢ sie tego zagrozenia, wielu
przedsiebiorcow bez wzgledu na kraj klienta, sprzedaje subskrypcje po cenie
wyrazonej w walucie kraju sprzedawcy (np. USD). Wowczas to na klienta
przenoszone jest wspomniane ryzyko kursowe, a przedsiebiorca operuje przez caty
czas na +/- jednej marzy, zaleznej wowczas juz tylko od ponoszonych przez niego
kosztow.

Ostatnim, ale jednoczesnie jednym z najwazniejszych zagrozen modelu
biznesowego SaaS sg zagrozenia zwigzane z  cyberbezpieczenstwem.
Przetrzymywanie danych w chmurze i na serwerach przedsiebiorcy wigze sie z
mozliwoscig pojawienia sie atakéw hakerskich i ograniczeniem dostepnosci
sprzedawanej ustugi czy oprogramowania. Zarédwno aspekt przechowywania
danych w zapisanych projektach, jak i przetwarzania danych osobowych
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dotyczgcych konta uzytkownika musi by¢ zabezpieczony, a wszelkie ataki z sieci
uniemozliwione. W innym wypadku przedsiebiorca, opréocz ogromnych kar
finansowych, musi sie liczy¢ z utratq reputacii i zaufania ze strony swoich klientow.

Wplyw sztucznej inteligencji (Al) na rozwdj firm w modelu Saa$

Wyprzedzanie konkurencji oznacza uczestnictwo w postepie cyfrowym. Nazywana
~najwiekszym zagrozeniem cywilizacji” - sztuczna inteligencja Al - dla czesci
Srodowiska biznesowego jest zrodtem zyskow i oszczednosci. Dzieki Al, uzytkownik z
wykorzystaniem komputera otrzymuje produkt nasladujgcy ludzkqg inteligencje i
aktualnie jest to ta przewaga, ktérej poszukuje wiele firm z branzy SaaS. Wraz ze
wzrostem popularnosci sztucznej inteligencji oczekuje sie wrecz, ze bedzie ona
gtobwnym czynnikiem napedzajgcym przychody i wzrost firm w tym modelu
biznesowym.

Oczywiscie pojawiqjq sie tu takze zagrozenia. Ponizej tylko kilka tytutdw z ostatnich
dni dotyczgcych Al:

e ,IBM deklaruje koniec rekrutacji, bo najlepsze CV ma Al”

e ,Goldman Sachs wieszczy 300 min miejsc pracy do likwidacji przez
sztucznq inteligencje”

e ,Byly szef Google ostrzega: sztuczna inteligencja moze zabié¢ wiele oséb”

Jednak na ten moment przedsiebiorcy w wiekszosci widzg duzy potencjat w Al i
chetnie podczepiliby sie pod ten trend, ktdry na dobre ukazat swoje mozliwosci wraz
z powstaniem Chat GPT. Ponizej tylko kilka przyktaddw tego, jak sztuczna
infeligencja moze zostac wykorzystana w sektorze Saas:

e pomoc w efektywniejszej obstudze klientéw (lepszy customer experience),
dzieki czemu rosnie efektywnos$¢ pracownikdw, ktdrzy mogq skupic sie na
kluczowych kwestiach lub ostatecznie mozna dokonac¢ pewnych redukgji
wérdd personelu,

e Uproszczenie procesow zwigzanych z zarzgdzaniem danymi,

o efektywniejsza analiza potrzeb klientow,

e poprawa bezpieczenstwa ustug (cyberbezpieczenstwo),

« stosowanie duzo bardziej efektywnego, spersonalizowanego marketingu.

Sztuczna inteligencja juz dziota w wielu programach np. stuzgcych do
modelowania cyfrowego, pracy w koncepciji wirtualnej rzeczywistosci, w pojazdach
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autonomicznych iwszechobecnych botach. Niewatpliwie jest to trend na kilka
najblizszych lat.

Saa$ - wskazniki i metryki specyficzne dla spoétek Saa$s

e Lliczba klientéw - liczba zakupionych subskrypcii. Bardzo czesto mamy tu
tylko nominalng liczbe netto, méwigcq o ilu wzrosto klientdw rdr, co
0znacza, ze nie wiemy, ilu w miedzyczasie odeszto. Przy badaniu tego
wskaznika, nalezy zwrécic uwage na eventy, ktére mogq sie wydarzac w
miedzyczasie, aby przyciggnac nowych klientéw, ktérymi bedzie sie mozna
pochwali¢ w kolejnym sprawozdaniu (promocje, darmowe subskrypcje
zwtaszcza w Q4 gdzie sq BlackFriday, CyberMonday etc)

e MRR - powtarzalny miesieczny przychdd (Monthly Recurring Revenue), 1, jesli
ktos wykupuje subskrypcje na 1 rok to do MRR powinna wchodzi¢ dana
warto$¢ podzielona przez 12. Wskaznik natomiast nie powinien uwzgledniac
zdarzen jednorazowych, jak np. optata za wdrozenie u klienta czy szkolenie
(gdyz nie jest to ustuga powtarzalna comiesieczna, tylko jednorazowo
zarejestrowany przychdd)

e ARR -to z kolei roczna wartos¢ powtarzalnych przychoddw (Annual
Recurring Revenue). Jest to wartos¢ spodziewana, a nie historyczna i liczy sie
ja najczesciej jako MRR * 12.

e Ruled0 - zasada mowigca, ze suma % wzrostu przychoddw i % rentownosci
EBITDA powinna by¢ >40%, czyli jesli przychody rosng w tempie 25% to
rentownos$¢ EBITDA powinna rosng¢ co najmniej 15%.

e Cena/Zysk (C/Z lub P/E) - czylirynkowa cena danej spotki podzielona przez
zysk jaki ta spotka wypracowata w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym
lepie;j.

e Cena/Wartosé Ksiegowa (C/WK lub P/BV) - czyli rynkowa cena spofki
podzielona przez jej wartos¢ ksiegowq (wartos¢ ksiegowa = aktywa -
zobowigzania). Im nizszy wskaznik, tym lepiej. Ze wzgledu na specyfike
poszczegolnych branz, wskaznik ten bedzie nizszy dla spotek przemystowych
(zazwyczaj miedzy 0,4 a 2) i duzo wyzszy dla spotek fechnologicznych
(miedzy 4 a 20).

e Stopa dywidendy (DY) - czyli zysk ktory spotka przekazata akcjonariuszom
podzielony przez catkowitg warto$¢ spodtki. Generalnie im wyzsza
dywidenda, tym lepiej, jednak wazna jest rowniez regularnos¢ dywidendy
oraz to, by wspotczynnik wyptaty dywidendy nie przekraczat 100%.

e Wspotczynnik wyptaty dywidendy - okresla jaka czesé zysku spodiki jest
przekazywana akcjonariuszom w formie dywidendy. Mozemy mie¢ w
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portfelu spdtke ze stopg dywidendy rowng 10%, co brzmi Swietnie.
Jednoczes$nie moze sie okazac, ze wspodtczynnik wyptaty dywidendy wynosi
120%. A to oznacza, ze spodtka przekazuje na dywidende o 20% wiecej niz
zarobita przez caty rok (czyli zadtuza sie, zeby zrobi¢ dobre wrazenie i/lub
podtrzymac status spotki dywidendowej). Podsumowujgc, wskaznik nie
powinien przekraczac¢ 100% lub 1 (jest on podawany w réznych postaciach)

e Rentownos¢ na kapitale wtasnym (ROE) - wskaznik ten pokazuje jaki zysk
wygenerowata spotka w stosunku do jej kapitatu wtasnego. Im wyzszy
poziom, tym lepiej. Specyfika wskaznika sprawia jednak, ze spotka moze
mie¢ jednoczesnie wysokie ROE, jak i wysokie zadtuzenie (zawsze nalezy
szczegotowo sprawdzac obie te kwestie). Wiecej na temat tego wskaznika
pisalismy tutaj.

e ROIC (zwrot na zainwestowanym kapitale) - WACC (sredni wazony koszt
kapitatu) — wskaznik informujgcy, jak skutecznie spotka wykorzystuje
zainwestowane pienigdze do generowania zyskéw, czyli jaka jest
efektywnos¢ (rentownosc¢) zainwestowanego w przedsiebiorstwie kapitatu.
im wieksza jego wartos¢, tym lepiej. Pokazuje on, ile zysku jest
generowanego przez firme w porédwnaniu do kapitatu zainwestowanego w
nig, a zatem najlepsza sytuacja wystepuje, kiedy ROIC jest wieksze od
WACC.

e Debt to Equity - wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego stuzy do oceny
dzwigni finansowej spotki i jest obliczany poprzez podzielenie catkowitych
zobowigzan spofki przez jej kapitat witasny. Wskaznik ten jest wazny w
finansach przedsiebiorstw. Jest to miara stopnia, w jakim przedsiebiorstwo
finansuje swojg dziatalno$¢ dtugiem, a nie wtasnymi zasobami. Wyzszy
wskaznik sugeruje wieksze ryzyko, natomiast szczegdlnie niski moze
wskazywac, ze firma nie korzysta z finansowania dtuznego w celu ekspansiji.

e Marza netto - marza zysku netto ilustruje, ile z kazdego dolara przychoddw
zebranych przez firme przektada sie na zysk. Marza netto pomaga
inwestorom ocenicé, czy kierownictwo firmy generuje wystarczajgcy zysk ze
sprzedazy oraz czy koszty operacyjne i koszty ogdlne sq pod konftrolg.
Wskaznik jest jednym z najwazniejszych wskaznikow ogolnej kondycii
finansowej firmy.

e Prognoza wizrostu zysku 3-5y — prognozowany srednioroczny wzrost zyskow w
kilku kolejnych latach. W tym raporcie przedstawiane sq prognozy wzrostu
zyskow bez tzw. NRI (non recurring items) czyli pomijamy takie zyski, ktore nie
wynikajq z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, ale pochodzqg z
dodatkowych dziatan np. ze sprzedazy nieruchomosci.
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e Gurufocus Score — ten wskaznik to niejako ocena danej spotki wystawiona
przez strone Gurufocus.com. Przyjmuje wartosci od 0 do 100, przy czym 100
jest najwyzszg wartoscig. Catkowity wynik jest obliczany przy uzyciu pieciu
kluczowych aspektéw analizy (kondycii finansowej, dotychczasowego
wzrostu, wyceny wg wskaznikdw, rentownosci oraz tzw. momentum).

e Altman Z-Score - wskaznik jest wykorzystany do przewidywania
prawdopodobienstwa, ze firma zbankrutuje w ciggu dwdch lat. Wyniki sg
wykorzystywane do przewidywania niewyptacalnosci przedsiebiorstw.
Wartosci powyzej 3 sq tfraktowane jako bezpieczne, natomiast ponizej 1,8 sg
ostrzezeniem dla inwestoréw.

e CAGR - $rednia roczna stopa wzrostu (CAGR) jest jednym z
najdoktadniejszych sposobow obliczania i okreslania zwrotow z inwestycii.
Zasadniczo jest to liczba opisujgca srednie tempo wzrostu inwestyciji, co
oznacza, ze w trakcie okresu inwestyciji, kazdy rok mogt przyniesc rozng
(wiekszqg lub mniejszg) stope zwrotu z inwestycji, a CAGR usrednia to tempo,
dzieki czemu tatwiej jest poréwnywac¢ aktywa miedzy sobq. Dla przyktadu
jesli w ciggu 3 lat inwestycja 10 tys USD przyniosta w konsekwenciji 19 tys USD,
a w poszczegolnych latach ten zwrot wyglgdat nastepujgco:

o 1rok 30,00%,
o 2rok7,69%,
o 3rok3571%,

to CAGR wyniesie 23,86%.

. 1
Y A $19, 3 o .
CAGR = (H300) —1x 100 = 23.86%
Najwyzsza pora przedstawic spofki, ktdre znalazty sie w naszej analizie. Warto jednak
jeszcze zwrdcic uwage na sposdb, w jaki spotki zostaty przez nas ocenione. W
przypadku kazdej firmy na ich gtownej stronie znajdujg sie wskazniki i kolory
okreslajgce czy prezentowana wartos¢ wskaznika jest:

e pozytywna (kolor zielony),
e neufralna (kolor zotty),
e negatywna (kolor czerwony).

W jaki sposdb dokonywalismy oceny? W przypadku niektérych wskaznikéw,
porownywalismy spodtke na tle innych spdtek zdanego sektora (np. C/Z). Byty jednak
i takie przypadki, kiedy spotka byta oceniana na tle catego rynku (np. ROIC -
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WACC%). Pamietajcie, ze w tym raporcie omawiamy typowe spotki growth, ktdre
rozwijajq sie w szybkim tempie, a zatem wskaznik C/Z na poziomie 30 czy 40 jest tutqgj
normg. JesteSmy w stanie zaakceptowac takie poziomy, jesli spodtka podnosi swoje
zyski w szybkim tempie. Z tego powodu przy kazdej z nich zamiescilismy zaréwno
wykres zyskow z ostatnich 10 lat, jak i prognozowane Srednioroczne tempo wzrostu
zyskdw w kolejnych 3-5 latach.
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Intuit Inc.

Intuit Inc. oferuje produkty i ustugi w zakresie
zarzadzania finansami i zgodnosci z przepisami dla
konsumentdw, matych firm, oséb prowadzacych

dziatalnosc¢ na wiasny rachunek i specjalistow ds. Wskazniki
ksiegowosci w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i

na catym swiecie. P/E vs sektor 56,63 vs 27,64
Firma zostata zatozona w 1983 roku i ma siedzibe w P/BV vs sektor 715vs 2,72

Mountain View w Kalifornii.

Gurufocus Score 99 .
Altman 8,42 ®
Podstawowe informacje
Marza netto 15,91% .
Gielda Nasdag Zyskowne lata
10/10 o
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Debt to equit 041
Rynek USA, globalny quity
e ROIC-WACC 0%
Kapitalizacja 1256 mld USD °
Progn. wzrost zysku 3-5y 16,26% .
o ® United States @ International
ZZZ $1.0B
sts.0 International
e infurt
e $11.7B
W: United States
e — Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
Wykres notowan spotki
® Revenue e NetIncome e ROIC% ® WACC% — ROIC - WACC %
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e Intuit skupia sie na dziatalnosci w USA. Az 92% przychoddw pochodzi ze
Standéw Zjednoczonych (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spoétka odnotowata bardzo wysoki wzrost zadtuzenia w 2022 roku przy
jednoczesnie spadajgcej gotdwce. Wskaznik zadtuzenia Intuit w stosunku do
kapitatu wtasnego wynosi 0,41. Wartos$c¢ ta jest gorsza od 65% firm z sektora.
Trzeba jednak zwroci¢ uwage, ze INTU jest po przejeciach dwoch duzych firm,
O czym wiecej piszemy w podsumowaniu.

e Cash e Debt
8,000M

6,000M

4,000M

Il IlIl IIII 1 IIII o 0

2011-07 2014-07 2017-07 2020-07

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddow i zyskdw jest wyzszy zarowno od
konkurentow z branzy (Industry) jak i od catego rynku (Market).

Analyst Future Growth Forecasts

22.2%
r— 19.9%

14.7%
o,
Market 12.7% 11.8%
Company
7.6%
Market

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e Intuit wyptaca dywidende nieprzerwanie od co najmniej 10 lat, a jej stopa
wynosi 0,7% przy wspdtczynniku wyptaty na poziomie 38%.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 15,9%. Wartos$c ta jest
lepsza niz w przypadku 87% spodtek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

o 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
20.000
- .

Million USD

® Sales Operating profit ® Netincome  -e= NetMargin - Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Plusy:
e Spotka ze stabilnym wzrostem przychodow i zyskow. Prognozy w tym aspekcie
sq takze lepsze od konkurencii.
e Transformacja w platforme opartg na sztucznej inteligencji, ktéra moze
pomoc klientom w podejmowaniu swiadomych decyzji finansowych.
e Strategiczne przejecia:

o Credit Karma [w 2020 roku za 8,1 mld USD] - dostawca raportow
kredytowych dla konsumentdéw. Przejecie pozwolito rozszerzy¢ oferte
produktow na rynek ustug finansowych. Credit Karma ma 110 milionow
cztonkow, czyli prawie dwa razy wiecej niz liczba uzytkownikow Intuit.
Daje to INTU znaczgcq szanse na tzw. ,sprzedaz krzyzowq™ oferujgc
kika produktow zamiast jednego (cross-selling) oraz ,podbijanie
sprzedazy”, czyli sprzedaz petniejszego, drozszego pakietu (upselling).

o Mailchimp [w 2021 roku za 12 mld USD] - kompleksowa platforma
marketfingowa, ktéra umozliwia matym firmom ftworzenie i zarzgdzanie
kampaniami e-mailowymi, reklamami w mediach spotecznosciowych i
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innymi narzedziami marketingu cyfrowego. Przeimujgc Mailchimp, Intuit
moze zaoferowac matym firmom szerszg game produktdw i ustug.
Mailchimp ma 13 milionéw uzytkownikbw na catym Swiecie, z czego
50% poza USA.

e Marza operacyjna INTU wynosi 28,1%, co stanowi znaczng poprawe w
stosunku do 22,9% odnotowanych rok wczesniej. Wzrost wskazuje na
zwiekszong wydajnos¢ operacyjng i jest oznakg skutecznego zarzgdzania
kosztami.

e Srednioroczna stopa wzrostu przychoddéw [CAGR] wyniosta 23,3% za ostatnie
trzy lata.

e Marza EBIT firmy rowniez rosta, wzrastajgc z 33,6% do 35,4% w ciggu ostatnich
trzech lat obrotowych. Prognozy wskazujqg, ze marza ta wzrosnie w tym roku
fiskalnym do 37,4%, a w nastepnym roku podatkowym wzrosnie do 38,0%.

e Firma podfrzymuje swoje prognozy co do wzrostu liczby klientow w
poszczegolnych kanatach dystrybuciji (ponizej wzrosty ,,.%Change”).

($ m, FY ending 31 Jul) FY23H1 FY22H1 9% Change
Online Accounting 1,364 1,066 28.0%
Online Services 1,376 900 52.9%
Desktop Accounting 927 436 20.9%
Desktop Services & Supplies 618 622 (0.6%)

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
e Kurs akcji jest po 35% korekcie od szczytu w okolicach 700 USD i od kilku
miesiecy znajduje sie w konsolidacji miedzy 375 USD a 425 USD.
e Jednazniewielu spdtek SaaS wyptacajgcych dywidende (DIY =0,7% przy 38%
wspotczynniku wyptaty dywidendy).

Ryzyka:

e Staba dywersyfikacja geograficzna (92% przychoddw pochodzi z USA).

e ROIC-WACC spadaiwynosi aktualnie 0%, co pokazuje trudnosci w uzyskaniu
dotychczasowych zwrotow z zainwestowanego kapitatu.

e Spotka Swiadczy ustugi gtownie dla matych i srednich firm, a w przypadku
pogorszenia koniunktury makroekonomicznej to wtasnie takie firmy jako
pierwsze ograniczajg wydatki.

e Restrukturyzacja personelu poprzez redukcje zatrudnienia o ponad 715
pracownikdw, jednoczesnie tworzgc ponad 700 nowych rdl, majgcych
pomoc we wdrozeniu sztucznej inteligencji. Nie do konca wiadomo jak
powyzsze zmiany wptyng na dziatanie firmy. Z drugiej strony zaangazowanie
sztucznej inteligencji moze spodobac sie inwestorom.

www.independenttrader.pl




Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< Y TRADER

Czerwiec 2023

e Aktualnie firma ma problem z karg w wysokosci 141 min USD z tytutu
wprowadzenia w btqgd klientéw i zmuszenia ich do optaty za petng wersje
oprogramowania do rozliczenia podatkéw, podczas gdy mogli oni by¢
beneficjentem bezptatne] wersji dla ,,prostego” rozliczenia. Sprawa dotyczy
ok. 4,4 min podatnikéw, rozliczajgcych sie w ten sposdb w latach 2016 - 2018,
a wartos¢ kary stanowi ok. 6% zysku netto firmy. Prokuratorzy generalni
stwierdzili, ze Intuit naruszyt stanowe przepisy dotyczgce ochrony
konsumentow, angazujgc sie w zwodniczy i nieuczciwy marketing i reklame.
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ADBE

Adobe Inc.

Adobe produkuje programy do tworzenia i obrébki
multimediow, od grafiki 2D, poprzez tekst, animac-
je, filmy i strony internetowe. Adobe Inc., wraz ze

swoimi spotkami zaleznymi, dziata jako zdywers- Wskazniki
yfikowana firma programistyczna na catym swie-
cie (ten raport zostat ztozony z uzyciem jej opro- P/E vs sektor 42,62 vs 27,64
gramowania).
. _ , P/BV vs sektor 13,99 vs 2,72 .
Firma Adobe Inc. zostata zatozona w 1982 roku i ma
siedzibe w San Jose w Kalifornii. Gurufocus Score 99 .
. . Altman 13,49 .
Podstawowe 1nforma01e
Marza netto 26,32% .
Gielda Nasdag Zyskowne lata
10/10 o
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Rynek Globalny Debt to equity 0,29
Kapitalizacja 198 mld USD ROIC-WACC 8% .
Progn. wzrost zysku 3-5y 14,09% ‘
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#00.00 ® Americas - other
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Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
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e Adobe prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie. Okoto 52% przychoddow
pochodzi ze Standw Zjednoczonych, 26% z regionu EMEA i prawie 16% z Azji
(patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spodtka ma dtug na poziomie 4,6 mid USD, ale jest on mniejszy od pozycji
gotowkowej i stanowi okoto 2% wartosci kapitalizacji spotki. Wskaznik
zadtuzenia Adobe w stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,29. Wartos¢ ta
jest gorsza od 56% firm z sektora. Nalezy tu jednak zwrdcic uwage, ze w 2021
roku ADBE przejeta za 1,5 mid USD firme Workfront, o czym wiecej napisalismy
w podsumowaniu.

e Cash e Debt

7,000M
6,000M
5,000M

4,000M
3,000M
2,000M
1

2011-11 2014-11 2017-11 2020-11

o

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddw i zyskow jest zgodny lub nawet wyzszy od
szerokiego rynku, ale z kolei juz nieco nizszy od konkurentow z branzy.

Analyst Future Growth Forecasts

19.9%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e Adobe nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 26,32%. Warto$¢ ta
jest lepsza od prawie 95% spdtek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

o

Million USD
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@ Sales Operating profit @ MNetincome  -e= NetMargin «- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

e Spotka ze stabilnym wzrostem przychodow i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sg dwucyfrowe, a 94% przychoddw pochodszi z subskrypcii.

e ROIC - WACC wskazuje na osigganie wysokiej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu a wskaznik Debt / EBITDA wynosi 0,59, co wskazuje
na wysokg zdolnos¢ do szybkiego sptacenia swojego zadtuzenia.

e Przejecie w 2021 roku Workfront, wiodqgcej platformy do zarzgdzania pracg
dla marketeréw. Workfront to rozwigzanie z ponad milionem uzytkownikow,
ktére stuzy do efektywnego zarzgdzania trescig, planowania i Sledzenia
kampanii marketingowych. Potgczenie Adobe Experience Cloud i Workfront
ma w zatozeniu zapewnic¢ wzrost wydajnosci, wspdtpracy i produktywnosci
zespotom marketingowym.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychodow.

e  Wysoka marza operacyjna (pomimo niewielkiego spadku z 46,8% do 45,8%
r/r).

e Marza EBIT Adobe wzrosta z kolei z 39,9% do 45,1%, co podkresla skuteczne
zarzgdzanie kosztami operacyjnymi.

e Szerokie portfolio produktowe:
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o Digital Media ma na celu pomoc w tworzeniu, publikowaniu i
promowaniu tresci. Obejmuje takie produkty jak: Photoshop,
Lightroom, InDesign i lllustrator, a takze Adobe Document Cloud,
ktory obejmuje z kolei miedzy innymi: Acrobat, Acrobat Reader,
Acrobat Scan i Acrobat Sign.

o ADBE Digital Experience to produkty zaprojektowane tak, aby
pomoc w  zarzqgdzaniu  doswiadczeniem klienta. Obejmujg
platforme Adobe Experience Platform, stuzgcqg do zarzgdzania
danymi, statystykami, procesami pozyskiwania klientéw,
przeptywem pracy w marketingu oraz rejestracjq cyfrowaq.

e Wedtug sprawozdan przychody Adobe w 2022 roku pochodzity w 75,8% z
Digital Media, ktérego portfolio opisane zostato w punkcie wyzej. Jest to
rowniez segment, ktéry notowat staty wzrost w ciggu ostatnich frzech lat.

Adobe: Revenue by Segment (by Waterside Insight)

M Digital Media [l Digital Experience Publishing and Advertising
12500 -
10000
7500

5000

2500

o

2020 2021 2022

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e Przyktady skali dla uzytkowanych produktow:

o W ubiegtym roku za posrednictwem ustugi Adobe Document Cloud
przetworzono ponad 8 miliardéw transakcji podpisdw elektronicznych i
cyfrowych.

o Wiekszos¢ firm z listy Fortune 100 korzysta z ustugi Adobe Sign w zakresie
szybkich i bezpiecznych podpiséw elektronicznych.

o Ponad 90% profesjonalnych twércéw na Swiecie korzysta z produktu
Adobe Photoshop.

o Adobe Stock oferuje ponad 320 milionéw zasobdw, w tym ponad 195
milionéw zdjec, 98 miliondw wektordw i ilustracji, 24 miliony filméw, 70
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000 utwordw muzycznych, 5,1 miliona zasobdw Premium oraz ponad
850 000 bezptatnych zdjec, wektordow, fimodw, szablondw, ilustracji i
zasobow 3D.

e Firma Adobe przewiduje, ze generatywna sztuczna inteligencja poszerzy
mozliwosci we wszystkich segmentach dziatalnosci (zapowiedzi Sensei GenAl
i Firefly na marcowej konferencji Summit).

e Prognozuje sie, ze liczba potencjalnych klientdw znacznie wzrosnie po tym, jak
Google zintegruje Firefly Adobe z Google Bardem, co umozliwi generowanie
obrazdw na podstawie instrukciji tekstowych. Integracja ma rowniez wptyngcé
na korzystanie z takich aplikacji jak PowerPoint poprzez wstawianie
wygenerowanych zdje¢ do slajdow oraz generowanie notatek na podstawie
slajdow

e Kurs akcjijest 30% ponizej szczytu w okolicach 675 USD i aktualnie od miesigca
znajduje sie w siinym trendzie wzrostowym osiggajgc poziom 495 USD.

Ryzyka:

e ADBE jest w trakcie kupowania Figmy za 20 mid USD. Figma to internetowa
platforma do wspdlnego projektowania, ktéra tgczy zespoty projektowe z
programistami. Istnieje jednak ryzyko, ze umowa zostanie odrzucona.
Proponowane przejecie jest doktadnie badane przez Departament
Sprawiedliwosci USA, a takze wtadze w Wielkiej Brytanii i UE. Przejecie Figmy
wyeliminowatoby potencjalnego konkurenta w niektérych obszarach, a takze
pomogtoby napedzac wzrost, wiec zablokowanie fransakcji bytoby wyraznie
negatywne.
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Paycom Software Inc

Paycom Software, Inc. dostarcza oparte na chmurze
rozwigzanie do zarzgdzania kapitatem ludzkim
dostarczane jako oprogramowanie dla matych i

$rednich firm w Stanach Zjednoczonych. Wskazniki
Firma Paycom Software, Inc. zostata zatozona w P/E vs sektor 57,68 vs 27,64
1998 roku 1 ma siedzibe w Oklahoma City w stanie
Oklahoma. P/BV vs sektor 13,99 vs 2,72 .
Gurufocus Score 96 .
_ _ Altman 524 o
Podstawowe 1nforma01e
Marza netto 20,96% .
Gielda NYSE Zyskowne lata
10/10 ®
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Rynek USA Debt to equity 0,02 .
Kapitalizacja 18 mld USD ROIC-WACC 2% ®
Progn. wzrost zysku 3-5y 22,82% .
— e ® United States
- 148
o United States
"""""""""" Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
Wykres notowan spotki
® Revenue e NetIncome e ROIC% @ WACC% — ROIC - WACC %
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-300M -15%
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e PAYC skupia sie na dziatalnosci w USA. 100% przychoddw pochodzi ze Standw
Zjiednoczonych (patrz: wykres na poprzedniegj stronie).

e Firma notuje bardzo dobrg relacje dtugu do wartosci pozyciji gotdwkowe;.
Wskaznik zadtuzenia PAYC w stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,02.
Wartosc ta jest lepsza od ponad 92% firm z sektora.

e Cash e Debt
500M

400M
300M

200M

I I ‘ | 100M
-I-IIIIIIIIIII nfimin i,

2011-12 2014-12 2017-12 2020-12

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddw i zyskdw jest wyzszy zarowno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

19.9%

o
18.3%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e PAYC wyptaca dywidende, a jej stopa wynosi 0,5% przy wspotczynniku
wyptaty na poziomie 7% i co istotne, 2023 rok jest pierwszym, kiedy firma
zdecydowata sie podzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 20,96%. Wartos¢ ta
jest lepsza niz w przypadku 92% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ann
SR

illion USD

A

Y

NN\

NN

N\
NN

| Y
AR
SN

@ Sales Operating profit ® Netincome  -e= Met Margin «- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

e Spodtka ze stabilnym wzrostem przychoddw i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sq takze duzo lepsze od konkurenciji.

e PAYC jest wysoce rentowny, generujgc 163,9 min USD skorygowanego zysku
EBITDA i 80 min USD dochodu netto.

e ROIC - WACC wskazuje na osigganie wysokiej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu a wskaznik Debt / EBITDA wynosi 0,06, co wskazuje
na wysokg zdolnos$¢ do szybkiego sptacenia swojego zadtuzenia, ktére samo
w sobie jest minimalne w stosunku do posiadanej pozyciji gotowkowe;.

e Kurs akcji jest po 40% korekcie od szczytu w okolicach 550 USD i od kilku
miesiecy znajduje sie w konsolidacji miedzy 270 USD a 350 USD.

e Spotka rozpoczeta w tym roku wyptate dywidendy dla akcjonariuszy (DIY =
0.5% przy 7% wspotczynniku wyptaty dywidendy).
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Ryzyka:

e Staba dywersyfikacja geograficzna (100% przychoddw pochodzi z USA).

e Firma zgtasza chec przejmowania konkurencji (bez wskazywania konkretnych
podmiotdw). Z jednej strony moze to pogorszy< jej sytuacije finansowq z tytutu
koniecznych do zaciggniecia na ten cel kredytdw, ale z drugigj strony
poszerzy portfolio klientow.
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TYL

Tyler Technologies Inc.

Tyler Technologies, Inc. dostarcza zintegrowane
rozwigzania i ustugi w zakresie zarzgdzania in-
formacjami dla sektora publicznego. Firma oferuje

rozwiazania w zakresie zarzadzania finansami, w Wskazniki
tym modutowe systemy ksiegowosci dla agenciji
rzgdowych. Zapewnia takze rozwigzania dla sgdow, P/E vs sektor 107,67 vs 27,64 .
w tym zarzgdzanie sprawami sgdowymi.
P/BV vs sektor 6,156 vs 2,72

Ma strategiczng umowe o wspotpracy z Ama-
zon Web Services w zakresie ustug hostingu w Gurufocus Score 9 .
chmurze. Firma Tyler Technologies, Inc. zostata
zalozona w 1966 roku i ma siedzibe w Plano w Altman 629 .
Teksasie. '

Marza netto 8,31% .

Podstawowe informacje
Zyskowne lata

10/10
Gielda NYSE (ost. 10 lat)
Sektor Oprogramowanie, Saas Debt to equity 0.35
O,
R -4%
Rynek USA ROIC-WACC 4% ®
o,
e ae . - %
Kapitalizacja 16 mld USD Progn. wzrost zysku 3-5y 15,36% .
:::: ® United States
o 1000 $1.98
80208 United States
e — Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
Wykres notowan spotki
® Revenue @ NetIncome e ROIC% @ WACC% — ROIC - WACC %
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e TYL skupia swojg dziatalnos¢ w USA. 100% przychoddw pochodzi ze Standw
Zjiednoczonych (patrz: wykres na poprzednigj stronie).

e Wskaznik zadtuzenia TYL w stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,35.
Wartos¢ ta jest gorsza od 61% firm z sektora. Nalezy tu jednak zwrdci¢ uwage,
ze TYL w 2021 roku dokonat duzych przejec firm: NIC, ReadySub, Arx oraz
VendEngine o czym wiecej piszemy w podsumowaniu.

® Cash e Debt
1,500M

1,200M

900M

600M
I 300M
m__ N I mlE m_ I I I_ - I 0

2011-12 2014-12 2017-12 2020-12

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest wyzszy od szerokiego rynku, ale nizszy
niz w przypadku konkurentow z branzy, natomiast prognozowany wzrost
zyskow jest juz wyzszy od sektora.

Analyst Future Growth Forecasts

22.9%
Company 19.9%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e Brak wyptacanej dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 8,31%. Wartosc ta jest
lepsza niz w przypadku 74% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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® Sales Operating profit @ MNetincome  -e NetMargin - -e Operating Margin

AN
AR

5.00%
______

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

e Spodtka ze stabilnym wzrostem przychoddw i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sq takze lepsze od konkurenciji. Zarzgd podnidst swoje prognozy przychodoéow
na biezqgcy rok finansowy i przewiduje przychody na poziomie ok. 1,95 mid
USD, co stanowi wzrost o ok. 5,5% r/r.

e TYL widzi duzy potencjat wejscia ze swoimi produktami do instytucii
stanowych, federalnych oraz miedzynarodowych. Ponizsza grafika prezentuje
szacowang warto$¢ sektora, na jakim swoje produkty oferuje Tyler (35 mid
USD), podczas gdy przychody firmy oscylujg aktualnie na poziomie 1,85 mid
USD. Dodatkowym impulsem wzrostu przychodow jest fakt, ze rynek rosnie w
tempie 7% - 9% rocznie.
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Strong Tailwinds Driving Market Growth

Strong Secular Driving Large To Grow Steadily at
Tailwinds... Market... Mid-High Single Digits

& Many antiquated Total’ 7'9%)
government systems no Market
longer supported $35B

€ Governments shifting

annual market growth

systems to the cloud Addressable
Market
_— ) Tod:
< Subscription serwce_s $12-?ny':3
preferred for budgeting
- once approved becomes Tyler
a simple one-line item $1.858

yearly

" tyler

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e Samorzgdy lokalne sqg lojalnymi klientami, o czym Swiadczy imponujgcy
wskaznik utrzymania klientéw Tylera na poziomie 98%.

e Firma jest w frakcie procesu migracji dziatalnosci na model SaaS i
jednoczesnie migracji danych klientéw do chmury. Szacuje sie, ze moze
przetransferowac dane ok. 20 000 istniejgcych klientow w ciggu najblizszych
8-10 lat. Aktualnie przejscie TYL do chmury postepuje dobrze, o czym Swiadczy
24% wzrost przychodéw Saas i znaczgcy wktad nowych umdw w catkowitg
wartos¢ kontraktéw na oprogramowanie.

e TYL sfinalizowat w 2021 roku przejecie NIC Inc., wiodgcej firmy zajmujgcej sie
cyfrowymi rozwigzaniami rzgdowymi i ptatnoSciami. Posuniecie to
odzwierciedla strategie firmy polegajgcg na opieraniu sie na wywotanym
pandemiq przejsciu rzgddw na ustugi online i ptatnosci elekironiczne. Tyler
ogtosit zawarcie umowy nabycia NIC w ramach transakcji gotdwkowej o
wartosci 2,3 mid USD i sfinansowat przejecie korzystajgc z ok. 700 min USD w
gotowce oraz z publicznej oferty zamiennych obligacji uprzywilejowanych o
tgcznej wartosci 1,6 mid USD.

e Spétka nabyta takze w 2021 roku opartg na chmurze platforme do
planowania zajec¢ szkolnych, ReadySub, w celu rozszerzenia i wzmocnienia
swojego portfolio dla szkdt. Przejecie ma umozliwic dostarczanie bardzigj
kompleksowych rozwigzan szkolnych (harmonogramy zajec, plany pracy,
nieobecnosci ucznidw i pracownikdw, zarzgdzanie zastepstwami i
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automatyzacja niezbednych procesdow ptacowych). Platforma obstuguje
prawie 1000 okregdw szkolnych w catych Stanach Zjednoczonych.

e W 2021 roku doszto takze do przejecia firmy Arx, dostawcy platformy
oprogramowania w chmurze dla policji. Firma nie ujawnita jednak warunkow
finansowych transakcji. Zgodnie z umowqg obecni pracownicy Arx stali sie
czesciqg Tylera.

e Ponadto Tyler kupit takze w 2021 roku firme VendEngine za 84 min USD w
gotdwce. VendEngine to prywatna firma, ktéra koncentruje sie na
dostarczaniu oprogramowania w chmurze do uzytku w zaktadach karnych.
Firma oferuje aplikacje do zarzgdzania finansami oraz platformy
komunikacyjne, z ktérych korzystajg osadzeni w zaktadach karnych i
aresztach sledczych.

e W 2022roku ARR, czyliroczna wartos¢ powtarzalnych przychodow spotki Tyler
wyniosta 1,47 mld USD (z tgcznej kwoty 1,85 mid USD).

e Kurs akcji jest po 30% korekcie od szczytu w okolicach 560 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 390 USD.

Ryzyka:
e Staba dywersyfikacja geograficzna (100% przychoddw pochodzi z USA).
e ROIC - WACC wskazuje na trudnosci w uzyskaniu dotychczasowych zwrotow
z zainwestowanego kapitatu i wartosc jest za 2022 rok ujemna.

www.independenttrader.pl



MSCI
MSCI Inc.

MSCI Inc., wraz ze swoimi spotkami zaleznymi,
zapewnia klientom narzedzia wspomagajgce
podejmowanie decyzji inwestycyjnych w celu

zarzadzania ich procesami inwestycyjnymi na Wskazniki
calym swiecie.
P/E vs sektor 4371 vs 16,85 .
MSCI Inc. zostala zalozona w 1998 roku 1 ma siedzi-
be w Nowym Jorku. P/BV vs sektor - ®
Gurufocus Score 96 .
Podstawowe informacje Altman 6.26 ®
) Marza netto 38,62%
Gielda NYSE ° '
Zyskowne lata 10/10 .
Sektor Oprogramowanie, Saas
prog (ost. 10 lat)
Rynek Globalny Debt to equit 515% @
quity )
KapltallzaCJa 38 mld USD ROIC-WACC 13% .
Progn. wzrost zysku 3-5y 13,13% .
- o ® United States @ Other Europe, the Middle East and Africa ("EMEA")
. United Kingdom @ Other Asia & Australia ® Other Americas
$89:3M
Japan
$96.0M
Other Americas
o 263.6M
= M $934.5M
o __United St...
. $351.2M
= United Ki... 15.6%
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2500 Other Europe, the Mid... |
e Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spoétki
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e MSCI prowadzi dziatalnos¢ na catym Swiecie. Prawie 42% przychoddow
pochodzi z USA, 23% z regionu EMEA i 16% z Wielkie] Brytanii (patrz: wykres na
poprzedniej stronie).

e Spodtka odnotowuje stale rosngcy dtug, siegajgcy aktualnie 4,5 mid USD, co
stanowi ok. 11% kapitalizaciji firmy. Nalezy tu jednak zwrdcic uwage, ze MSCI
dokonat w ostatnich latach przeje¢ firm Insignis i Carbon Delta. Ostatnim
duzym przejeciem byto natomiast Real Capital Analytics z 2021, o czym
wiecej piszemy w podsumowaniu.

® Cash e Debt
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Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest wyzszy zardbwno od branzy, jak i od
catego rynku, natomiast nieco nizszy jest prognozowany wzrost zyskow.

Analyst Future Growth Forecasts

. 14.7%
13.0% 13.9% T

Company

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e MSClwyptaca dywidende od 2015 roku, a jej stopa wynosi aktualnie 1,1% przy
wspotczynniku wyptaty na poziomie 45%.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 38,62%. Warto$¢ ta
jest lepsza niz w przypadku 80% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)
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Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

e Prognozy wzrostu przychoddow wyglgdajqg lepiej niz w przypadku konkurenciji,
natomiast prognozy wzrostu zysku sq nieco nizsze od sektora.

e Firma dostarcza rozwigzania pomagajgce w podejmowaniu decyzji ponad 6
600 klientom na catym $wiecie.

e W 2021 roku MSCI przejeto globalnego dostawcy danych i analiz
dotyczgcych nieruchomosci, Real Capital Analytics. Do gtdwnych zalet tej
firmy nalezy posiadanie ogromnej bazy analiz dotyczgcych nieruchomosci
komercyjnych, ktére majg w zatozeniu pozwolic MSCI rozszerzyC pakiet
rozwigzan dla nieruchomosci.

e Drzieki rosngcej popularnosci funduszy ETF, powigzana z MSCI wartosc
zarzgdzanych aktywow (AUM) rosta Sredniorocznie (CAGR) o 12% w latach
2007-2022.

e Spdétka ma ponad 500 dostawcodw danych i przechowuje informacje na
temat prawie 16 milionéw papierow wartosciowych.
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e  WiekszosC produktow i ustug jest sprzedawana duzym przedsiebiorstwom w
ramach powtarzajgcych sie umow, co zapewnia duzg pewnos¢ co do
przychoddw MSCI i zdoInos¢ do zapewnienia statego wzrostu przychodow.

e 75% produktdw to powtarzajgce sie subskrypcje. Wskaznik powtarzalnych
przychodow (ARR) rosnie srednio 7% r/r.

e Firma poprawia zarzgdzanie kosztami i wydatkami. Koszty operacyjne w 2022
roku wzrosty tylko o 2,5%, a wzrost ten wynikat gtdwnie z wyzszych wydatkow
na badania i rozwdj. Dyscyplina wydatkdw spowodowata, ze dochdd
operacyjny wzrést o 8,9% r/r, a marza operacyjna wzrosta w tym czasie z 51,6%
do 53,1%.

e ROIC - WACC wskazuje na uzyskiwanie wysokiego zwrotu z zainwestowanego
kapitatu.

e Kurs akcji jest po 30% korekcie od szczytu w okolicach 675 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 461 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychoddw.

e Jednazniewielu spdtek SaasS wyptacajgcych dywidende (DIY = 1,1% przy 45%
wspotczynniku - wyptaty  dywidendy). Dywidenda jest  wyptacana
nieprzerwanie od 2014 roku.

Ryzyka:
e Wysokie i rosngce od co najmniej 8 lat zadtuzenie. Firma mimo wysokich
kosztéw obstugi tego zadtuzenia zamkneta 2022 rok z zyskiem.
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Qualys Inc.

.
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Firma zapewnia bezpieczenstwo w chmurze. Byta
to pierwsza firma, ktéra wprowadzita model ,opro-
gramowanie jako ustuga’ (SaaS). Pakiet rozwigzan
IT, bezpieczenstwa i zgodnosci dostarczany na

platformie Qualys Cloud umozliwia klientom na Wskazniki
identyfikowanie zasobéw IT i zarzgadzanie nimi,
gromadzenie i analizowanie danych dot. bezpiec- P/E vs sektor 45,37 vs 27,64
zenstwa IT, wykrywanie i priorytetyzowanie luk w
zabezpieczeniach, rekomendowanie i wdrazanie P/BV vs sektor 18,08 vs 2,72 .
dziatan naprawczych i ich weryfikowanie.
Gurufocus Score 97 .
Firma zostata zatozona w 1999 roku i ma siedzibe w
Foster City w Kalifornii. Altman 821 ()
Podstawowe informacje Marz2a netto 22,03% ®
Zyskowne lata
Gielda Nasdaq (ost. 10 lat) 10/10 o
Sektor Oprogramowanie, Saas Debt to equity 015
Rynek USA, globaln’y ROIC-WACC 12% .
Kapitalizacja 5 mld USD Progn. wzrost zysku 3-5y 16,5% ®
150,00 ® United States @ Foreign

$292.3M
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e QLYS prowadszi dziatalno$¢ na catym Swiecie, a 60% przychoddw pochodzi z
USA (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spodtka charakteryzuje sie bardzo niskim zadtuzeniem. Wskaznik Debt to Equity
wynosi 0,15. Warto$¢ ta jest lepsza od 58% firm z sektora.

e Cash e Debt
500M

400M

300M

200M
I I I 100M
. = I I I I I 0

2011-12 2014-12 2017-12 2020-12

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddw i zyskdw jest nieco nizszy wzgledem
konkurentéw z branzy.

Analyst Future Growth Forecasts

19.9%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Irédto: Simplywall.st

e QLYS nie wyptaca dywidendy.
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e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 22,03%. Warto$¢ ta
jest lepsza niz w przypadku 92% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

aul)

Million USD

AMAAARARAAAAN

Y

% 2
7 7 .
AR
@ Sales Operating profit @ Metincome  -e= Net Margin & Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Spotka ze stabilnym wzrostem przychoddw i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sqg dwucyfrowe, choc¢ nizsze od sektora.
e Klienci to wiekszos¢ firm z listy Fortune 100 i Forbes Global 100.

Blue chip global customer base

70% of the Forbes Global 50, 46% of Global 500, and
31% of Global 2000 standardized on Qualys

10,000+ Subscription Customers
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Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
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e ROIC - WACC wskazuje na uzyskiwanie wysokiego zwrotu z zainwestowanego
kapitatu.

e Niski poziom zadtuzenia przy jednoczesnie wysokiej wartosci pozycji
gotowkowej. Wskaznik Debt / EBITDA = 0,25 wskazuje, ze firma szybko moze
sptacic¢ swoje zadtuzenie.

e QLYS przejgt w 2021 roku TotalCloud, platforme do zarzgdzania i
automatyzacjg pracy w chmurze. Przejecie to ma w zatozeniu jeszcze
bardziej wesprze¢ rozwigzanie Qualys Cloud Security, umozliwiajgce klientom
bezpieczng prace w chmurze.

e W 2020 roku spdtka przejeta z kolei Spell Security, 1j. start-up, ktdérego
oprogramowanie zwieksza telemetrie w Qualys Cloud Platform oraz zapewnia
unikalne mozliwosci analizy zagrozen w sieci, z ktérymi majg obecnie do
czynienia klienci QLYS

e Kurs akcji jest po 20% korekcie od szczytu w okolicach 160 USD i aktualnie
wynosi ok 130 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychodow.

Ryzyka:
e Wydatki na badania i rozwdj rosty szybciej niz przychody.
e Zmiany personalne w kierownictwie: Dyrektor Operacyjny ustgpit, a Dyrektor
Generalny przejgt jego role i zajmuje aktualnie dwie funkcje.

www.independenttrader.pl



VEEV

Veeva Systems Inc

Veeva Systems zajmuje sie przetwarzaniem danych
w chmurze w przemysle farmaceutycznym i nauk-
ach biologicznych. Firma byta wczesniej znana
jako Verticals onDemand, Inc. i zmienita nazwe na 2 iles
Veeva Systems Inc. w kwietniu 2009 roku. Wskazniki

Veeva Systems Inc. zostata zatozona w 2007 roku i P/E vs sektor 01,24 vs 26,37 .
iedzi Pl t Kalifornii.
ma siedzibe w Pleasanton w Kalifornii P/BV vs sektor 706 vs 2,17 .
Gurufocus Score 98 .
_ _ Altman 1996 o
Podstawowe 1nformac1e
Marza netto 23,85% .
Gielda NYSE
Zyskowne lata
. 10/10 ®
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Kapitalizacja 31 mld USD ROIC-WACC 18% .
Progn. wzrost zysku 3-5y 22,79% .

® North America ® Europe Asia Pacific

e Middle East, Africa, and Latin America

- $57.8M
e Middle East, Africa, a...
. $244.7M '
Asia Pacific 2.7%
o
= $598.8M v $1.3B
W: Europe g8 SiFEY  North A
""""""""""" . Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spotki
® Revenue e NetIncome e ROIC% e WACC% — ROIC - WACC %
2,500M 80%
2,000M 60%
1,500M 40%
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Czerwiec 2023

e VEEV prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie, a 58% przychoddw pochodzi z
USA, natomiast 28% z Europy (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spoétka nie ma praktycznie zadnego dtugu. Wskaznik zadtuzenia VEEV w
stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,02. Wartos¢ ta jest lepsza od 94% firm
Z sektora.

e Cash e Debt
3,500M

3,000M
2,500M
2,000M

1,500M

| 1,000M

I I I 500M
_oabl SRR

2012-01 2015-01 2018-01 2021-01

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest taki jak w przypadku konkurentow z
branzy, ale juz prognozowany wzrost zyskow jest duzo nizszy od Sredniej dla
sektora.

Analyst Future Growth Forecasts

29.4%

12.4%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

www.independenttrader.pl




Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT

N TRADER

Czerwiec 2023

e VEEV nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) powinna, wg prognoz, rosng¢ w kolejnych latach.
Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 23,8%. Wartos¢ ta jest lepsza
niz w przypadku 94% spotek z sektora.

Income Statement Evolution {Annual data)

2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026

Million USD
R Y
A

N
\\\
SO\
A\

® Sales Operating profit @ Netincome  -e- NetMargin »- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Veeva Systems dziata w sektorze, ktérego wartosc jest szacowana na 13 mid
usD.
TAM - Significant Room to Grow

B $13B+ TAM

.

$6B+ H
€

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
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Czerwiec 2023

e Zarzad firmy podkreslit ekspansje miedzynarodowq jako czes¢ swojej strategii
wzrostu. Firma juz teraz posiada dobrg dywersyfikacje geograficzng
przychoddow.

e Veeva Systems przejeta w 2021 roku firme Veracity Logic zajmujgcg sie
rozwigzaniami interaktywnej reakcji dla przemystu farmaceutycznego |
biotechnologicznego. Warunki finansowe transakcji nie zostaty ujawnione.
Veracity Logic dostarcza oprogramowanie w chmurze do zarzgdzania
dostawami (RTSM). Przejecie rozszerzyto oferte Veeva o elastyczne i przyjazne
dla uzytkownika mozliwosci RTSM.

e ROIC - WACC wskazuje na uzyskiwanie wysokich zwrotdw z zainwestowanego
kapitatu.

e Spodtka nie posiada praktycznie zadnego zadtuzenia, przy jednoczesnie stale
rosngcej pozycji gotowkowe;.

e Veeva obstuguje ponad 1000 klientéw, od najwiekszych na Swiecie firm
farmaceutycznych po wschodzgce biotechnologie.

e Przejscie przez Veeva Systems z platformy CRM Salesforce na wtasng
platforme Vault w 2025 roku moze obnizy¢ koszty, poprawi¢ marze i
renftownos¢. Do tego czasu Veeva Systems bedzie ptaci¢ Salesforce za
korzystanie z ich platformy w ramach umowy, ktéra wygasa wtasnie w 2025
roku.

e Spoétka nawigzata 10-letnig umowe o partnerstwie strategicznym z firmg
Merck, co ma pomdc w zwiekszeniu potencjatu VEEV do bycia z kolei
strategicznym partnerem dla catej branzy life sciences.

e VEEV podpisata umowy z 6 firmami z Top 20 firm farmaceutycznych,
udostepniajgc oprogramowanie do elektronicznej rejestracji danych. Firma
Sanofi (z powyzszej szostki) uruchomita produkt VEEV o nazwie Vault Safety we
wszystkich swoich oddziatach na Swiecie.

e Spodtka zatrudnita w ubiegtym roku ponad 1 250 pracownikdéw, co daje
tgcznie ponad 6 700 pracownikdw, a plany méwig o 10 000 pracownikéw do
2025 roku.

e Kurs akcji jest po 40% korekcie od szczytu w okolicach 340 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 200 USD.

Ryzyka:

e Firma jest w trakcie kilku proceséw o naruszenie lub sprzeniewierzenie
wtasnosci intelektualnej stron frzecich, ktérych ostateczne werdykty nie sg do
przewidzenia i mogqg sie wigzac¢ z ew. karami (dotyczy procesdw z IQVIA,
Mednet, Medidata, Nitro Action). Firma podkresla, ze zarzuty sq bezzasadne.
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AKAM

Akamai Technologies Inc.

Akamai Technologies to jedno z najwiekszych
przedsiebiorstw na swiecie zajmujacych sie
przechowywaniem danych w chmurze. Akamai
obstuguje okoto 30% catego ruchu w internecie.
Spotka posiada 240 tys. serwerow. Do okoto 2900
klientow nalezg m.in. Yahoo!, Airbus, Audi, BMW,
eBay, Apple, Philips, Red Bull, Logitech, Microsoft,
Facebook i Steam.

Firma zostata zatozona w 1998 roku i ma siedzibe w
Cambridge w stanie Massachusetts.

Podstawowe informacje

Gielda Nasdaq

Sektor Oprogramowanie, Saas

Rynek USA, globalny
Kapitalizacja 14 mld USD

Progn. wzrost zysku 3-5y

............

Wykres notowan spotki

® Revenue @ Netlncome
4,000M

3,000M

2,000M
III| 1,000M
LhhhhLELhih,

2011-12 2014-12 2017-12 2020-12
Przychody oraz zyski / ROIC - WACC

Wskazniki

P/E vs sektor

P/BV vs sektor

Gurufocus Score

Altman

Marza netto

Zyskowne lata
(ost. 10 lat)

Debt to equity

ROIC-WACC
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12400
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e ROIC %
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e US. @ International

$1.7B

Internat...

® WACC % == ROIC - WACC %

2014-12
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2017-12
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342 vs 2,72
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3,256
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2020-12
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Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
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Czerwiec 2023

e AKAM prowadz swojg dziatalno$¢ na catym Swiecie, a 53% przychoddow
pochodzi z USA (patrz: wykres na poprzedniegj stronie).

e Spodtka notuje wysokie zadtuzenie, wynoszgce 3,175 mid USD, co stanowi ok.
23% wartosci kapitalizacji firmy. Wskaznik zadtuzenia AKAM w stosunku do
kapitatu wtasnego wynosi 0,77. Warto$¢ ta jest gorsza od 81% firm z sektora.
Nalezy tu jednak zwrdcic uwage, ze AKAM w przeciggu ostatnich kilkunastu
lat przejgt 34 rézne firmy z branzy (w tym Neosec i Ondat) rozszerzajgc w ten
sposob swoje portfolio. Jednym z ostatnich byto przejecie w 2022 roku firmy
Linode, o czym wiecej piszemy w podsumowaniu.

e Cash e Debt
3,500M

3,000M
2,500M
2,000M

1,500M
1,000M
BLE
] :

2011-12 2014-12 2017-12 2020-12

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddw i zyskow jest nieco nizszy zarbwno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.
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Analyst Future Growth Forecasts

18.3%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Irédto: Simplywall.st

¢ AKAM nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielonalinia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 13,82%. Wartos¢ ta
jest lepsza niz w przypadku 85% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Zrédto: marketscreener.com
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Podsumowanie:

e Zawarcie umowy na przejecie Linode przez Akamai w zamian za ok. 200 min
USD. Przyjazne programistom mozliwosci przetwarzania w chmurze Linode w
potgczeniu z wiodgcg na rynku platformg Akamai i ustugami bezpieczenstwa
powinny zapewni¢ klienfom AKAMAI dobrg platforme do tworzenia,
uruchamiania i zabezpieczania aplikacji.

e  AKAMAI wspotpracuije z:

o 457z 50 najwiekszych domdw maklerskich,
o 16z 20 najwiekszych bankdow,
o 14z 15 agencji federalnych USA.

e Do klientow firmy nalezg duze przedsiebiorstwa jak np.: Liberty Mutual,
Lufthansa Airlines, Aironb (ABNB) i Adobe (ADBE).

e Kurs akcji jest po 25% korekcie od szczytu w okolicach 120 USD i aktualnie
wynosi ok. 90 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychoddw.

Ryzyka:

e Prognozy wzrostu przychoddw i zyskdw sg nizsze niz w sektorze.

e Firma poniosta — jak sama to okresla - "optate restrukturyzacyjng" w wysokosci
44,7 min USD w Q1'23. Sg to koszty zwigzane z odprawami w zwigzku z
redukcjg zatrudnienia, ktéra ma umozliwiC skupienie sie na najszybciej
rozwijajgcych sie obszarach dziatalnosci.

www.independenttrader.pl




NOW \

ServiceNow Inc.

ServiceNow to spotka programistyczna ktora
opracowuje platforme przetwarzania danych w
chmurze, aby pomoc firmom zarzgdzac projektami.
Ma strategiczne partnerstwo z Celonis, aby pomoc
klientom zidentyfikowac i nadac priorytet pro-
cesom, ktore nadajg sie do automatyzacji. Spotka
byla wczesniej znana jako Service-now.com i
zmienita nazwe na ServiceNow, Inc. w maju 2012
roku.

Firma zostata zatozona w 2004 roku i ma siedzibe
w Santa Clara w Kalifornii.

Podstawowe informacje

Gielda NYSE

Sektor Oprogramowanie, Saas

Rynek USA, globalny
Kapitalizacja 113 mld USD

1111111111111

Wykres notowan spotki

® Revenue e NetIncome

Wskazniki
P/E vs sektor 283,57 vs 26,1
P/BV vs sektor 20,25 vs 2,72
Gurufocus Score 89
Altman 9,45
Marza netto 5,25%
Zyskowne lata
(ost. 10 lat) 4710
Debt to equity 04
ROIC-WACC -6%
Progn. wzrost zysku 3-5y 26,38%
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e NOW prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie. 61% przychoddéw pochodzi z
USA, a 25% z regionu EMEA (patrz: wykres na poprzedniegj stronie).

e Spodtka notuje od trzech lat dtug na wyrbwnanym poziomie przy jednoczesnie
wzrastajgcej pozycji gotowkowej. Wskaznik zadtuzenia NOW w stosunku do
kapitatu wtasnego wynosi 0,4. Nalezy tu jednak zwrocic uwage, ze NOW w
przeciqggu ostatnich kilkunastu lat przejat 27 rézne firmy z branzy (w tym G2K)
rozszerzajgc w ten sposodb swoje portfolio. Duzy wptyw na skale dziatania
miato przejecie Lightstep w 2021 roku, o czym wiece] piszemy w
podsumowaniu.

e Cash e Debt
5,000M

4,000M

3,000M

2,000M
|I| |I ”
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2011-06 2014-12 2017-12 2020-12
Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychoddow i zyskow jest wyzszy zardwno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

VAR
Company

18.3%

Company
11.8%

7.6%
Market

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

e NOW nie wyptaca dywidendy.
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e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 5,25%. Wartosc ta jest
lepsza niz w przypadku 65% spdtek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)
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® Sales Operating profit @ MNetincome  -e= Net Margin «- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Spotka ze stabilnym wzrostem przychoddw i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sq takze duzo lepsze od konkurenciji.
e Klientami ServiceNow jest lub byto 85% firm z listy Fortune 500.

www.independenttrader.pl
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e Liczba klientow caty czas rosnie, a w Q1'23 osiggniety zostat poziom 1682
klientow, ze wspotpracy z ktdérymi firma osigga przychody powyzej 1 min USD
(Srednio przychdd od tych najwiekszych klientow ksztattuje sie na poziomie 4,2
min USD rocznie)

Expansion of Customer Relationships

$a.8 $3.9 $3.9

Q2-21 Q3-21 Q4-21 Ql1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22
m Number of Customers with $1M+ ACV —Avg ACYV of Customers with $§1M+ ACV

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e Najwieksza czeS¢ przychodu (59%) pochodzi z oprogramowania
wspierajgcego wydajnos¢ w procesach technologicznych (Technology
Workflows).

mTechnology Workflows Customer & Employee Workflows m Creator Workflows & Others

28% 27% 22% 24% 26%

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
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e NOW wykazat wskaznik odnowien subskrypciji na poziomie 98%.

Renewal Rate

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e W 2021 roku NOW przejgt Lightstep, pioniera w monitorowaniu dziatania
aplikacji w chmurze. Przejecie ma na celu pomoc inzynierom DevOps w
budowaniu, wdrazaniu, uruchamianiu i monitorowaniu oprogramowania.
Rozwiqgzanie Lightstep analizuje w czasie rzeczywistym metrykii dane Sledzgce
catego systemu, aby zrozumie¢ przyczyny i skutki zmian w wydajnosci,
niezawodnosci i szybkosci dziatania systemu. Platforma Now koordynuje
natomiast reakcje techniczng dla zespotdw. Oznacza to, ze klienci bedg
mogli tatwiej monitorowac i reagowac na krytyczne sygnaty i wskazniki stanu
oprogramowania, korzystajgc z mozliwosci Lightstep z rozwigzaniami [T
ServiceNow.

e Kurs akcji jest po 20% korekcie od szczytu w okolicach 700 USD i wynosi
aktualnie ok. 550 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychoddw.

www.independenttrader.pl
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Ryzyka:

e Zarzgd nieznacznie obnizyt swoje prognozy finansowe dotyczgce
przychoddw do odpowiednio 10,4 mid USD w 2024 roku oraz 15 mid USD w
2026 roku (wczesniejsze prognozy mowity odpowiednio o 11 mid USD i 16 mid
usD).

Subscription Revenue milestones

S15B+

Subscription
Revenues

I by 2026

Irédto: Materiaty firmowe (prezentacja dia inwestoréw)

e ROIC - WACC wskazuje na frudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.

www.independenttrader.pl




PCTY

Paylocity Holding Corp.

Paylocity Holding Corporation dostarcza opar-

te na chmurze oprogramowanie do zarzadzania
kapitatem ludzkim i ptac dla pracownikow w
Stanach Zjednoczonych. Firma oferuje rozwigzanie
z zakresu ptac i podatkow, ktore upraszcza place,
automatyzuje procesy i zarzgdza wymaganiami do-
tyczgcymi zgodnosci w ramach jednego systemu.

Firma zostata zatozona w 1997 roku i ma siedzibe w
Schaumburg w stanie Illinois.

Podstawowe informacje

Gielda Nasdaq

Sektor Oprogramowanie, Saas

Rynek USA
Kapitalizacja 11 mld USD

............

Wykres notowan spoétki

® Revenue e Netlncome

2011-06 2014-06 2017-06 2020-06
Przychody oraz zyski / ROIC - WACC

Forwar
Wskazniki
P/E vs sektor 91,02 vs 27,64 .
P/BV vs sektor 13,94 vs 2,72 .
Gurufocus Score 87 .
Altman 2,37
Marza netto 10,84% .
Zyskowne lata
(ost. 10 lat) 710
Debt to equity 0,09 .
ROIC-WACC 7% o
Progn. wzrost zysku 3-5y 31,31% .
5 o United States
-

1,000M

800M

600M

400M

200M

0

-200M

$852.7M
United States

Geograficzna dywersyfikacja przychodéw

® ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %

6%
3%
0%
-3%
-6%
-9%
-12%
-15%
-18%

2011-06 2014-06 2017-06 2020-06
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Czerwiec 2023

e PCTY skupia sie na dziatalnosci w USA. 100% przychoddw pochodzi ze Standw
Zjiednoczonych (patrz: wykres na poprzednigj stronie).

e Spodtka odnotowuje malejgcy poziom dtugu. Wskaznik zadtuzenia PCTY w
stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,09. Wartos¢ ta jest lepsza od 68% firm
z sektora.

e Cash e Debt
300M

250M
200M

150M

100M
- ... = __ —_ — O

2011-06 2014-06 2017-06 2020-06

un

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wazrost przychodow i zyskdw jest wyzszy zardwno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

23.1%
Company

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

e PCTY nie wyptaca dywidendy.

www.independenttrader.pl
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e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 10,8%. Wartosc ta jest
lepsza niz w przypadku 80% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2 000
ER VL

L]
1 750 L
,Fa0

Million USD

AN
AN
AN

AR
AANINNNANY
AN

v 5% 77

® Sales Operating profit e Netincome  -e= Net Margin o Operating Margin

5 00%
______

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Spotka ze stabilnym wzrostem przychoddw i zyskdw. Prognozy w tym aspekcie
sq takze duzo lepsze od konkurenciji.
e Firma spodziewa sie, ze catoroczny wzrost przychodu wyniesie 36% w 2023
roku, podczas gdy wyniki po ostatnim kwartale wskazujg nawet na 39%
wzrostu r/r.

www.independenttrader.pl
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Czerwiec 2023

Our Business

We are a leading provider of cloud-based
HR and payroll software solutions

36% YoY
34% YoY growth

" snvoy Srowh 4

growth
20% YoY A

11
[Cuicorke]

Il Total Revenue (FYE june 30, Smm)

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e W 2020 roku PCTY przejeto firme Samepage, ktdra oferuje cyfrowe narzedzia
do wspodtpracy w zespotach (w tym zarzgdzanie zadaniami, udostepnianie
plikdw, wspodtprace nad dokumentami w czasie rzeczywistym etc.). Dzieki tej
transakcji Paylocity rozszerzyto funkcjonalnos¢ swoich produktow w tych
obszarach.

e Kurs akcji jest po 40% korekcie od szczytu w okolicach 300 USD i aktualnie
znajduje sie w okolicach 183 USD.

e Zadtuzenie firmy maleje sukcesywnie od trzech lat, a Debt / EBITDA = 0,5 co
wskazuje, ze PCTY jest w stanie szybko sptaci¢ swoje zadtuzenie.

Ryzyka:
e Staba dywersyfikacja geograficzna (100% przychoddw pochodzi z USA).
e ROIC - WACC wskazuje na frudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.

www.independenttrader.pl



DT

Dynatrace Inc.

Dynatrace dostarcza oprogramowanie stuzgce
do monitorowania aplikacji za pomocg sztucznej
inteligencji. Firma zapewnia platforme bezpiec-
zenstwa, ktéra monitoruje aplikacje i infrastrukture Wskazniki
oraz wykonuje cyfrowg analityke biznesowg i
automatyzacje chmury:.

P/E vs sektor 142,32 vs 27,64 ‘
Firma Dynatrace, Inc. zostata zatozona w 2005 roku P/BV Kt 952 va 279 ‘
i ma siedzibe w Waltham w stanie Massachusetts. /BV vs sektor DL VS 2,
Gurufocus Score 86 .
Altman 8,09 .
Podstawowe informacje Marza netto 9,32% )
Gielda NYSE Zyskowne lata 57
(ost. 10 lat)
Sektor Oprogramowanie, Saas
Debt to equity 0,05 .
Rynek USA, Europa, globalny
ROIC-WACC 5% ®
Kapitalizacja 15 mld USD
Progn. wzrost zysku 3-5y - .
:;: ® United States @ Europe, Middle East and Africa Asia Pacific
5': ® Latin America ® North America
. $38.9M
0 North America
e $64.1M
woo Latin America
e $111.3M
Asia Pacific
- $652.0M
i $292.2M Ei%SY  United St...
- Europe, M... _
.
............ Geograficzna dywersyfikacja przychodéw
Wykres notowan spotki
e Revenue e NetlIncome e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
1,200M 5%
900M 0%
600M -5%
i " m = -15%
I -300M -20%
-600M -25%
2017-03 2019-03 2021-03 2017-03 2019-03 2021-03

Przychody oraz zyski / ROIC - WACC
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Czerwiec 2023

e DT prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie. Firma 55% przychoddéw osigga w
USA, a 30% w Europie (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spodtka zmniejsza dtug na przestrzeni ostatnich kilku lat. Wskaznik zadtuzenia
DT w stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,05. Warto$¢ ta jest lepsza od
79% firm z sektora.

® Cash e Debt
1,800M

1,500M
1,200M
900M
600M
I I I 300M
Jd 14 0 1.

2017-03 2019-03 2021-03

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wazrost przychoddw i zyskdw jest wyzszy zardwno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

40.1%
Company

Market

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

www.independenttrader.pl
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DT nie wyptaca dywidendy.

Marza netto (zielona linia) powinna, wg prognoz, pozosta¢ na akfualnym
poziomie w kolejnych latach. Marza netto ksztattuje sie teraz na poziomie
9.32%. Wartos¢ ta jest lepsza niz w przypadku 77% spdtek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2,000

W
N\

Jt

WU

Million USD

AN
AN

N\

@ Sales Operating profit ® HNetincome  -e Met Margin & Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

www.independenttrader.pl

Spoétka ze stabilnym wzrostem przychodow, ale zyski generuje dopiero od
trzech lat. Prognozy w tym aspekcie sq duzo lepsze od konkurencii.

Prognozy ekspertow wskazujg, ze globalne wydatki na chmure mogg
podwoic sie w stosunku do poziomu z 2022 roku w ciggu najblizszych 4 lat. W
kontekscie rynku obstugiwanego przez DT dotyczy to 15 000 najwiekszych firm
na Swiecie, gdyz Dynatrace koncenftruje sie wytgcznie na wiekszych klientach
korporacyjnych, ktérzy do tej pory korzystali ze starszej infrastruktury.

Spotka w swojej dziatalnosci zajmuije sie zapewnieniem bezpieczehstwa
infrastruktury u swoich klientdw oraz zabezpieczeniem ich oprogramowania.
Rynek ten ma wzrosng¢ w tej dekadzie o 18% CAGR (Srednioroczne tempo
wzrostu), a rozwigzanie sprzedawane przez DT pod nazwqg AppSec wdrozyto
juz 400 klientow.

Umowy subskrypcyjne z klientami sg negocjowane i rozliczane zazwyczaqj z
wyprzedzeniem rocznym. Przychody te stanowig ponad 90% catkowitych
przychodow i zapewniajqg stabilnos¢ i przewidywalnos¢ dziatalnosci.

Czerwiec 2023



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< Y TRADER

Czerwiec 2023

e Firma ma potencjat, aby ustabilizowac tempo wzrostu ARR (roczna wartose
powtarzalnych przychoddéw) na poziomie ok. 30% w nadchodzgcych latach.

e W 2021 roku DT przejeto firme SpectX, co jeszcze bardziej rozbudowato
mozliwosci monitorowania i bezpieczehstwa aplikacji przy uzyciu platformy
Dynatrace o nazwie Software Inteligence Platform. Platforma ta oferuje
ustugi automatyzaciji przy wykorzystaniu sztucznejinteligenciji, dzieki czemu jest
przydatnym narzedziem nawet dla mniej zaawansowanych technologicznie
profesjonalistow.

e Rynek ocenia, ze produkty Dynatrace sg zdecydowanie lepszym
rozwigzaniem w porownaniu do dwodch najwiekszych (i najblizszych)
konkurencyjnych produktow na rynku, czyli Cisco AppDynamics i New Relic.

Datadog
® Dyngirace
[
New Relic
Amazon Web Services
Honeycomb
Cisco(AppDyramics) ¢
’“"32‘3“ ] @ BM{Instana)
Sumo Loge
[ @ Splurk
S AlbabaCloud _ VMware (TO)™ praye
Rivebed (\emiy) g ® Logzio
Oracle @y
Broadcom
o °
=
o
o SolartNinds
]
E ManageEngne
= o
=
=
-
COMPLETEMNESS OF VISION As of June 2022 © Gartner, Inc
Gartner

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e Kurs akcji jest po 35% korekcie od szczytu w okolicach 80 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 50 USD.
e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychodow.

www.independenttrader.pl
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Ryzyka:
e Niskie ROE, ROA.
e ROIC - WACC wskazuje na frudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.
e Wysokie zadtuzenie w odniesieniu do pozycji gotdwkowej, niemniej widac, ze
firma od lat pracuje skutecznie w celu zmniejszenia tego poziomu, a Debt /
EBITDA = 0,51 wskazuje, ze DT moze szybko sptacic swoje zadtuzenie.

www.independenttrader.pl



CROWDSTRW

CRWD

CrowdStrike Holdings Inc.

CrowdStrike to firma zajmujaca sie technolo-
giami cyberbezpieczenstwa. Zapewnia ochrone w
chmurze, analize zagrozen i ustugi reagowania na

cyberataki. Wskazniki

Firma zostata zatozona w 2011 roku i ma siedzibe w
Austin w Teksasie. P/E vs sektor 64,11 vs 26,1 .
P/BV vs sektor 22,61vs 2,72 .
Gurufocus Score 80
Altman 6,78 .
Podstawowe informacje _
Marza netto -6,18%
Gielda Nasdag Zyskowne lata
0/7 ®
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Debt to equity 05
Rynek USA, globalny
o ROIC-WACC 17% ®
Kapitalizacja 36 mld USD
Progn. wzrost zysku 3-5y 31,65% .
55 e United States ® Europe, Middle East, and Africa Asia Pacific
Z:: o Other
e $121.6M
e Other
oo $228.1M
- Asia Pacific
g $327.9M
o Europe, ...
$1.68
e United States
"""""""""" ' Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spotki
® Revenue e Netlncome e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
2,500M 0%
2,000M 10%
20%
1,500M 0%
1,000M -40%
500M -50%
i I -60%
"= "»m "wm "w "= g g O 70%
-500M -80%
2017-01 2019-01 2021-01 2023-01 2017-01 2019-01 2021-01 2023-01

Przychody oraz zyski / ROIC - WACC
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e CRWD prowadzi dziatalnos¢ na catym Swiecie. 69% przychoddw pochodzi z
USA, a 15% z regionu EMEA (patrz: wykres na poprzedniegj stronie).

e Spoétka ma poziom dtugu wynoszgcy ok. 780 min USD, co stanowi ok. 2%
wartosci kapitalizacji. Wskaznik zadtuzenia CRWD w stosunku do kapitatu
wtasnego wynosi 0,5.

e Cash e Debt
3,000M

2,500M

2,000M

1,500M
1,000M
- N 0
2017-01 2019-01 2021-01 2023-01

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow i zyskow jest wyzszy zardwno od
konkurentéw z branzy, jok i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

39.4%
Company

7.6%
Market

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

e CRWD nie wyptaca dywidendy.

www.independenttrader.pl
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e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosng¢ w
kolejnych latach. Aktualnie marza netto jest natomiast ujemna.

Income Statement Evolution (Annual data)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

N
RN
MR

Millian USD

AR

>
B

-
AN

@ Sales COperating profit @ Netincome  -e Net Margin & Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Firma zmierza do osiggniecia 2,2 mid USD przychoddow w 2023 roku.
e Podczas Dnia Inwestora, kierownictwo potwierdzito cel ARR (roczna wartosc
powtarzalnych przychoddw) na poziomie 5 mid USD w 2026 roku.

Glide pathto $5B+ ARR

FY23DBNR

FY24 FY25 FY26
1253% | 117% 113% 110% mp $5B+

FY26 Ending ARR

Minimum DBNR required*

Commentary:
Above illustrative example carries over the FY23 ratio of
Expect FY24 DBNR to remain new logo and expansion dollarsinto FY24 - FY26. As
above benchmark of 120% previously stated, we expect FY24 net new ARR to be

more weighted to expansion dollars compared to FY23

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

www.independenttrader.pl
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e CrowdStrike realizuje zasade Rule40, czyli zasade mowigcq, ze suma:
o % wzrostu przychodow i
o % rentownosci EBITDA

powinna by¢ wieksza niz 40%. W przypadku CrowdStrike suma ta wynosi az 85%.

e Przejecie w 2022 roku firmy Humio za 400 min USD, umozliwiajgce CrowdStrike
petniejsze pozyskiwanie i korelacje danych ze swoim produktem eXtended
Detection and Response (XDR). XDR to oparta na SaaS infrastruktura do
wykrywania zagrozenh bezpieczenstwa i reagowania na incydenty. Ma ona w
zatozeniu integrowac wiele produktdw zabezpieczajgcych w spdjny system
bezpieczenstwa.

e Przejecie w 2022 roku Reposify Ltd., ktéra skanuje Internet w poszukiwaniu
niezabezpieczonych zasobdéw danego przedsiebiorstwa w celu wykrycia i
eliminowania ryzyk, zanim atakujgcy bedg mogli je wykorzystac. Dzieki
Reposify CrowdStrike zapewni klientom rozszerzone mozliwosci w ramach
znanego na catym Swiecie pakietu produktéw Threat Intelligence, tgczqc
wglgd w punkty kohcowe i Srodowiska IT z mozliwosciami skanowania
Infernetu. CrowdStrike korzysta na tym przejeciu, wzmacnigjgc swoj
rozwijajgcy sie pakiet produktow Security and IT Operations.

e Przejecie SecureCircle w 2021 roku, dzieki ktéremu firma CrowdStrike
unowoczesni ochrone danych. Integracja technologii ma w zatozeniu
pozwoli¢ dostarczyC proste rozwigzanie dla klientow CRWD w zakresie
bezproblemowej kontroli dostepu z wykorzystaniem technologii SecureCircle
oraz oprogramowania Falcon, nalezgcego do CrowdStrike.

e Kurs akcji jest po 50% korekcie od szczytu w okolicach 290 USD i znajduje sie
na poziomie ok. 150 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychodow.

Ryzyka:
e Spotka ze stabilnym wzrostem przychodéw, ale od lat osiggajgca ujemny
wynik netto. Prognozy w tym aspekcie sq jednak duzo lepsze od konkurencii.
e ROIC - WACC wskazuje na frudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.

www.independenttrader.pl




VRNT

Verint Systems Inc.

Firma sprzedaje oprogramowanie i sprzet elektron-
iczny. Ich produkty majg na celu pomoc klientom w
analizie duzych zbiorow danych.

Firma Verint Systems Inc. zostala zalozona w 1994 Wskazniki
roku i ma siedzibe w Melville w stanie Nowy Jork. P/E vs sektor 13.4 vs 26,1 .
P/BV vs sektor 2,87 vs 2,72
Gurufocus Score 74
Podstawowe informacje Altman 1,98
Gielda Nasdag Marza netto 1,65%

. Zysk lat
Sektor Oprogramowanie, Saas yskowne lata 7/10

(ost. 10 lat)

Rynek USA, globaln )
y g Y Debt to equity 0,36
Kapitalizacja 2,5 mld USD ROIC-WACC 7% .
Progn. wzrost zysku 3-5y 9%

® United States @ United Kingdom Asia Pacific @ EMEA
® Other Americas

$56.6M

Other Americas

$82.7M
EMEA o 6.3%

$90.8M e

Asia Pacific

$99.4M
United Ki...

222 United Sta...

P N
v $572.8M
-

§8283§'&'&'&'§§3%88222?'&2225

vvvvvvvvvvvv

Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spotki

e Revenue @ NetIncome e ROIC% ® WACC% — ROIC - WACC %
1,500M 9%
1,200M 6%
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300M -3%
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-300M -9%
2012-01 2015-01 2018-01 2021-01 2012-01 2015-01 2018-01 2021-01

Przychody oraz zyski / ROIC - WACC
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e VRNT prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie, a 63% przychoddw pochodzi z
USA (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spoétka od co najmniej 10 lat ma wysokie, cho¢ ostatnio sukcesywnie
zmniejszajgce sie zadtuzenie. Stanowi ono aktualnie ok. 19% kapitalizacji
spotki i przewyzsza pozycje gotowkowq. Wskaznik zadtuzenia Verint w
stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,36. Nalezy tu jednak zwrdoci¢ uwage,
ze VRNT przejgt w 2021 roku firme Conversocial, o czym wiecej piszemy w
podsumowaniu.

e Cash e Debt
1,000M

800M

600M
400M
IIIIII|| IIZOONI

2012-01 2015-01 2018-01 2021-01

o

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest nieco nizszy zaréwno od konkurentow
z branzy, jak i od catego rynku, z kolei prognozowany wzrost zyskéw jest duzo
wyzszy od sektora. W tym wypadku jednak dane trzeba brac¢ z pewnym
dystansem, poniewaz ostatnie zyski byty bardzo niskie (a zatem stosunkowo
tatwo mozna poprawic je o kilkadziesigt procent).

www.independenttrader.pl
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Analyst Future Growth Forecasts

82.5%
Company

o,
20.0% e S

14.9% 9
m 6.3% 11.8% 7.5%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st

¢ VRNT nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Natomiast aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 1,65%.
Wartosc¢ ta jest gorsza niz w przypadku 51% spotek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Zrédto: marketscreener.com
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Czerwiec 2023
Podsumowanie:

e Wedtug najnowszego raportu Mordor Intelligence, rynek, na ktérym operuje
Verint oszacowano na 15,5 mid USD w 2020 roku i prawie 31 mid USD do 2026
roku. Oznacza to prognozowany CAGR (Srednioroczne tempo wzrostu) na
poziomie 12,65% w latach 2021-2026.

e VRNT jest w trakcie przechodzenia do chmury i osiggania przychoddw z
subskrypcii.

e Spoétka rozszerzyta mozliwosci  swojej platformy  poprzez przejecie
Conversocial, lidera w zakresie obstugi klienta dostarczane] za
posrednictwem kanatdw komunikacyjnych. Rozwigzania konwersacyjne
pomagajg wiodgcym markom, takim jak Google, Sephora, British Airways i
Hertz, budowac i skalowac relacje dzieki osobistemu kontaktowi i wygodzie
komunikatorow spotecznosciowych. Potqgczenie Verint i Conversocial
Zapewni organizacjom wsparcie w zakresie cyfrowego zaangazowania
klientobw dzieki potgczeniom z powszechnie uzywanymi kanatami
komunikacji, w tym Apple Business Chat, Facebook Messenger, Twitter,
WhatsApp i nie tylko.

e Kurs akcji jest po 35% korekcie od szczytu w okolicach 56 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok 36 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychoddw.

Ryzyka:
e ROIC - WACC wskazuje na frudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.

www.independenttrader.pl



ZM

Zoom Video Comun. Inc.

Zoom Video Communications, Inc. zapewnia ujed-
nolicong platforme komunikacyjng Zoom Meetings,
ktory oferuje wideo HD, gtos, czat i udostepnianie
tresci za posrednictwem urzadzen mobilnych,
komputeréw stacjonarnych, laptopow, telefonow

1 systemow sal konferencyjnych. Firma byta
wczesniej znana jako Zoom Communications, Inc.

1 zmienita nazwe na Zoom Video Communications,
Inc. w maju 2012 roku.

Firma zostata zatozona w 2011 roku i ma siedzibe w
San Jose w Kalifornii.

Podstawowe informacje

Wskazniki
P/E vs sektor - '
P/BV vs sektor 313 vs 2,74
Gurufocus Score 74
Altman 781 o
Marza netto 0,12%

Zyskowne lata

. 5/7
Gielda Nasdag (ost. 10 lat)
Sektor Oprogramowanie, Saas Debt to equity 0,01 o
Rynek USA, globalny ROIC-WACC 1%
Kapitalizacja 21 mld USD Progn. wzrost zysku 3-5y 4,7% o
e ® Americas @ EMEA Asia Pacific
e €548.0M
s Asia Pacific
g €694.4M
0.0 EMEA )
o €2.88
oo Americas
s =
"""""""""""" Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spoétki
® Revenue e NetIncome e ROIC% ® WACC% =— ROIC - WACC %
5,000M 70%
4,000M 60%
50%
3,000M
40%
2,000M 30%
I 1,000M s
10%
- - [ | I_ l - 0 0
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e /M prowadz dziatalno$¢ na catym Swiecie, ale 70% przychoddw pochodzi z
USA, a 17% z EMEA (patrz: wykres na poprzedniej stronie).
e Spotka nie posiada praktycznie zadnego dtugu.

e Cash e Debt
6,000M

5,000M
4,000M
3,000M
2,000M
1,000M
- - L L L L,

2017-01 2019-01 2021-01 2023-01

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest nizszy zarobwno od konkurentow z
branzy jak i od catego rynku, natomiast prognozowany wzrost zyskow jest juz
duzo wyzszy od sektora.

Analyst Future Growth Forecasts

37.9%
Company

11.8%

Company o,
7.5%
4.9% “

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e /M nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ od 2024
roku. Natomiast aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 0,12%.
Wartos¢ ta jest gorsza niz w przypadku 52% spdtek z sektora.

Income Statement Evolution (Annual data)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

£ oy
& 000

Milion USD

O

Z
%
7
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
é

|
|
N

@ Sales Operating profit @ Netincome  -e Net Margin «- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:

e Zoom podpisat wieloletnie partnerstwo z Saudi Aramco, ktéra jest najwiekszg
firmg na Swiecie.

e Firma wygenerowata marze operacyjng w wysokosci 36% i spetnia zasade
Ruled40 (suma % wzrostu przychodow i % rentownosci EBITDA powinna byc¢
>40%)

e Spoétka ma ponad 5 mid USD gotdwki przy braku zadtuzenia i jest
zainteresowana przejeciami, ktére poszerzg profil dziatalnosci Zoom.
Dostepna gotdwka jest 3-krotnie wyzsza od zobowigzan (zétta linia — prawa
skala).

www.independenttrader.pl
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Cash Ratio
6,000 4.00
5,000 ! s
~ 3.00
4,000 ~
’ e 2.50
’?’rﬂi
3,000 J/ 2.00
2,000 / 150
P
1.00
1
_ e —
2019 2020 2021 2022 2023
I Cash & Equivalents I Total Current Liabilities e Cash Ratio

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e W 2022 roku ZM uruchomit nowy produkt Zoom One i prognozuje, ze bedzie
on jednym z najwiekszych czynnikdw generujgcych przychody w przysztosci.
Zoom One to punkt kompleksowej obstugi firm, ktéry w tzw. ,planie
korporacyjnym” obejmuje rowniez ustuge Zoom Phone.

e Firmaudostepnia takze produkty oparte o Al takie jak: Zoom IQ i Virtual Agent,
ktore bedqg wykorzystywane znacznie czesciej w przysztosci wraz z rozwojem
Al w biznesie.

e Liczba klientéw korporacyjnych wzrosta o 12% r/r.

e Kurs akcji jest po 80% korekcie od szczytu w okolicach 570 USD i znajduje sie
obecnie w okolicach 70 USD, czyli poziomach notowanych w frakcie fzw.
,dotka covidowego”.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychodow.

Ryzyka:

e Wskazniki ROA i ROE notujg aktualnie znaczny spadek, ktdry jest rezultatem
zakonczenia okresu pandemii i wzmozonej pracy zdalnej oraz pojawieniem
sie duzej konkurenciji w sektorze (Microsoft Teams, Cisco Webex i Salesforce
Slack)

www.independenttrader.pl
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ROA & ROE

25%
20%
15%
10%

5%

o = [

2019 2020 2021 2022 2023
B Return on Assets (ROA) Return on Equity (ROE)

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)

e Spodtka ogtosita redukcje zatrudnienia o 1 300 osob (15% zatrudnionych).

e Zoom ogtosit na poczgtku tego roku, ze obniza wynagrodzenia kadry
kierowniczej, co moze prowadzi¢ do poszukiwania nowego zatrudnienia (u
konkurenciji) przez dotychczasowq kadre spotki.

www.independenttrader.pl




DDOG

Datadog Inc.

Datadog zapewnia monitorowanie serwerow, baz
danych, narzedzi i ustug za posrednictwem plat-
formy analizy danych.

sl

DATADOG

"

Firma zostata zatozona w 2010 roku i ma siedzibe w Wskazniki
Nowym Jorku. P/E vs sektor - o
P/BV vs sektor 21,53 vs 2,72 .
. . Gurufocus Score 76
Podstawowe informacje
Altman 12,43 ®
Gielda Nasdaq
Marza netto -4,68%
Sektor Oprogramowanie, Saas
Zyskowne lata 0/6 .
Rynek USA, globalny (ost. 10 lat)
Kapitalizacja 33 mld USD Debt to equity 0,56
ROIC-WACC -16% ®
Progn. wzrost zysku 3-5y 41,44% '
m e MNorth America ® International
e $474.4M
i International
- $1.2B
— -

1111111111111

Wykres notowan spotki

® Revenue e Netlncome
1,800M

1,500M
1,200M
900M
600M
300M

2019-12

- 0

-300M

2017-12 2021-12

Przychody oraz zyski / ROIC - WACC

Geograficzna dywersyfikacja przychodow

e ROIC% e WACC% == ROIC-WACC %
0%

-3%
-6%
-9%
-12%
-15%

-18%

2017-12 2019-12 2021-12



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
\ N TRADER :
Czerwiec 2023

e DDOG prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie, ale 72% przychodow
pochodzi z Ameryki Pétnocnej (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spodtka posiada zadtuzenie na poziomie ok. 200 min USD, co stanowi ok 2,5%
kapitalizacji firmy. Wskaznik zadtuzenia DDOG w stosunku do kapitatu
wtasnego wynosi 0,56. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze spotka w ostatnich
latach przejeta wiele mniejszych firm z rynku (w tym Codiga, Cloudcraft,
Seekret czy Coscreen), zwiekszajgc mocno skale swojej dziatalnosci. Duzy
wptyw na portfolio DDOG miato takze przejecie Sgreen w 2021 roku, o czym
wiecej piszemy w podsumowaniu.

e Cash e Debt
2,1700M

1,800M

1,500M
1,200M
900M
I I I 600M
I 300M
- - - 0

2017-12 2019-12 2021-12

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wazrost przychodow i zyskow jest wyzszy zardwno od
konkurentéw z branzy jak i od catego rynku.

Analyst Future Growth Forecasts

61.5%
Company

24.3%
20.0%

14.9% Company 11.8% Market
“ Market m 7.5%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e DDOG nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) zgodnie z prognozami, powinna rosngc¢ w kolejnych
latach. Natomiast aktualnie marza netto jest ujemna.
Income Statement Evolution (Annual data)
4.000 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 25 00%

B0Y N0
L] FAVRY

Million USD

AANSNANNNNN

AR

& 7 %
@ Sales Operating profit ® Netincome  -e= MNet Margin o Operating Margin
Zrédto: marketscreener.com
Podsumowanie:
e Prognozowana wielkos¢ rynku na nadchodzgce 4 lata (+50% w stosunku do
2022 roku).

Datadog observability TAM ($B's)

$62B
56B
$458 $51B S
y I I I
2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
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e Mimo, ze DDOG jest ,mtodq” firmg, to juz odnotowuje wzrost przychoddw na
poziomie okoto 60% CAGR (Srednioroczne tempo wzrostu) z marzg brutto
rosngcq wraz ze wzrostem dziatalnosci.

e Spodtka posiada obecnie ponad 5000 klientdw, ktdrzy korzystajg z co najmniej
jednego produktu zwigzanego z bezpieczenstwem.

e Wedtug prognoz w 2027 roku Datadog moze osiggngc przychody w
wysokosci 5,84 mid USD, czyli o prawie 243% wiecej niz w roku ubiegtym.

e 12-miesieczny wskaznik retencji jest na poziomie 130%, co oznacza
subskrypcje wiekszej liczby produktéw przez dotychczasowych i nowych
klientéw. W tym wypadku mamy takze do czynienia z klientami, ktorzy
dotgczyli w ramach przeje¢ Codiga, Cloudcraft, Seekret czy Coscreen.

e DDOG przejgt w 2021 roku Sgreen, 1j. platforme bezpieczenstwa opartg na
modelu Saas, ktéra umozliwia przedsiebiorstwom wykrywanie, blokowanie i
reagowanie na ataki na poziomie aplikacji. Dodanie do portfolio DDOG
funkcji bezpieczenstwa aplikacji  Sgreen zapewnito zespotom
programistycznym ujednolicong platforme do dostarczania i zarzgdzania
bezpiecznymi i odpornymi aplikacjami.

e Kurs akcji jest po 50% korekcie od szczytu w okolicach 200 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 96 USD.

e Dobra dywersyfikacja geograficzna przychoddw.

Ryzyka:

e ROIC - WACC wskazuje na trudnosci w uzyskaniu pozytywnych zwrotow z
zainwestowanego kapitatu.

e Firma posiada duzg konkurencje ze strony Splunk (SPLK) w zakresie
monitorowania i analizy, gdzie Splunk jest uwazany za lidera rynku, wobec
czego istnieje ryzyko, ze DDOG moze nie utrzymac trendu wzrostu, ktéra
notuje obecnie.

www.independenttrader.pl
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Tabela podsumowujgca przedstawione spofiki:

Kapitalizacja Mars Progn.
- . arza ROIC - Debt to
Spotka Ticker P/E P/BV netto WACC o wzrost
(mld USD) € zysku 3-5y
Intuit Inc. ™ 125 56,63 7,15 15,91% 0% 0,41 16,26%
Adobe Inc. ADBE 198 42,62 13,99 26,32% 8% 0,29 14,09%
pawo";rioﬂwam PAYC 18 57,68 13,99 20,96% -29% 0,02 22,82%
T"'errﬂ"obgm TYL 16 107,67 6,15 8,31% -4% 0,35 15,36%
MSCI Inc. MSCI 38 43,71 38,62% 13% -5,15 13,13%
Qualys Inc. QLYs 5 45,37 18,08 22,03% 12% 0,15 16,50%
Veeva Systems Inc. VEEV 31 61,24 7,96 23,85% 18% 0,02 22,79%
“I:a"'a'r;:hm'ogﬁ AKAM 14 32,63 3,42 13,82% 1% 0,77 11,35%
Servicellow Inc. NHow 113 283,57 20,25 5,25% -6% 0,4 26,38%
Paylocity Holdi
ay c"t)‘:po ng PAYC 11 91,02 13,94 10,84% 7% 0,09 31,31%
Dynatrace Inc. DT 15 142,32 9,52 9,32% -5% 0,05
CrowdStrike
Hokings Inc CRWD 36 64,11 22,61 -6,18% -17% 0,5 31,65%
Verint Systems Inc. VRNT 2,5 13,4 2,87 1,66% T% 0,36 9%
LT ‘r";:co o ™M 21 3,13 0,12% 1% 0,01 4,70%
Datadog Inc. DDOG 33 21,53 -4,68% -16% 0,56 41,44%

www.independenttrader.pl
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Branza Saas$ - ekspozycja poprzez ETF-y

W raporcie skupilismy sie na spotkach sredniej wielkosci i frudno znalezé ETF ktdry
bedzie skupiony wytgcznie na nich. W przypadku tej branzy na pierwszych
miejscach w portfelach funduszy bedq najczesciej spotki pokroju Microsoft, Amazon
czy Netflix, a przeanalizowane przez nas spotki bedq na dalszych miejscach.

Jednoczesnie przeanalizowane w raporcie ETF-y zostaty dobrane w taki sposdb, aby
pojedyncze spotki znajdujgce sie w ich portfelu nie miaty zbyt duzej wagi / udziatu
w portfelu.

Przyktadem takich ETF-Ow z duzym udziatem pojedynczych spdtek sg np.:

e |YW iShares U.S. Technology ETF o wartosci aktywow ok. 12 mid USD,
e FTEC Fidelity MSCI Information Technology Index ETF o wartosci aktywdw ok.
6,7 mid USD,

gdzie pierwsze dwie spobtki z TOP15 majg udziaty przekraczajgce 15%, co uzaleznia
w znacznym stopniu notowania catego ETF-u od wtasnie tych dwoch najwiekszych
aktywow w portfelu.

Top 15 Holdings Top 15 Holdings
Symbol Holding % Assets Symbol Holding % Assets
AAPL Apple Inc 18.75% AAPL Apple Inc 21.93%
MSFT Microsaft Corporation 17.04% MSFT Microsoft Corporation 2083%
NVDA NVIDIA Corporation 5.92% NVDA NVIDIA Corporation 527%
GOOGL AlphabetInc. Class A 5.34% AVGO Broadcom Inc 3.05%
GOOG Alphabetinc. Class C 467% CRM Salesforce, Inc 196%
META Meta Platforms Inc. Class A 4.39% ADBE Adobe Incorporated 190%
AVGO Broadcom Inc. 319% CsSCo Cisco Systems, Inc 1.85%
ADBE Adobe Incorporated 2.33% AMD Advanced Micro Devices, Inc 184%
AMD Advanced Micro Devices, Inc 2.24% ACN Accenture Plc Class A 178%
CRM Salesforce, Inc 220% ORCL Oracle Corporation 163%
ORCL Oracle Corporation 1.91% TXN Texas Instruments Incorporated 1.42%
TXN Texas Instruments Incorporated 1.69% QcoMm QUALCOMM Incorporated 122%
QCOM QUALCOMM Incorporated 147% INTC Intel Corporation 1.20%
INTC Intel Corporation 147% IBM International Business Machines Corporation 113%
INTU Intuit Inc 132% INTU Inturt Inc 1%
Zrédto: etfdb.com (IYW) Zrédto: etfdb.com (FTEC)

My skupilismy sie na funduszach ETF, gdzie ta ekspozycja na poszczegolne spotki jest
duzo bardziej rownomiernie roztozona.

www.independenttrader.pl
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First Trust Dow Jones Internet Index Fund - FDN

Nazwa Lot P/E DY by
zarzadzaniu zarzadzania
FDN 4,873 mild USD 31,05 0,52%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z etfdb.com

FDN jest ETF-em, ktory powstat w czerwcu 2006 rok i ma gtdéwnie ekspozycje na duze
spotki o kapitalizacji powyzej 12,9 mid USD (80% sktadu portfela).

Koszty zarzgdzania wynoszg 0,52% w skali roku, a ETF nie wyptaca dywidendy od
2011 roku.Aktywa funduszu majg warto$¢ ponad 4,87 mid USD i pod tym wzgledem
jest to najwiekszy z ETF-Ow, jaki przedstawiamy w naszej analizie.

W sktad portfela FDN wchodzg 43 spotki, z ktorych czeS¢ przeanalizowalismy w
naszym raporcie. Pierwszych 15 spotek, na ktére ETF ma najwiekszg ekspozycie,
posiada udziaty wynoszgce od 2,04% do 10,51%.

Top 15 Holdings

Symbol Holding ssets

AMZN Amazon com, Inc 1051

META Meta Platforms Inc. Class A 8.81%
GOOGL Alphabet Inc_ Class A 10%
NFLX Netflix, Inc 5.439
GOOG Alphabet Inc_ Class C 5.34%
CRM salesforce, Inc 5.33%
CSco Clsco Systems, Inc 4.78%
SNOW Snowflake, Inc. Class A 2.96%
PYPL PayPal Holdings, Inc. 2.79%
WDAY Workday, Inc. Class A 2.64%
ANET Arista Networks, Inc 2.59%
ABNB Alrbnb, Inc. Class A 2.54%
DDOG Datadog Inc Class A 2.32%
VEEV Veeva Systems Inc Class A 216%
EBAY eBay Inc. 2.04%

Zrédto: etfdb.com

www.independenttrader.pl
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ETF w ponad 82% sktada sie ze spdtek z ekspozycjg na sektor technologiczny
(zarbwno oprogramowanie i serwis, jak i urzgdzenia elektroniczne)

Sector
Breakdown
Technology Services [l 68.22% Consumer Services [l 4.24% Health Services [l 0.86%
Retail Trade M 13.82% Commercial Services 2.79% Miscellaneous [l 0.05%
Electronic Technology [l 10.04%

Zrédto: etfdb.com

Co istotne FDN ma wytgcznie ekspozycje na amerykanskie spofki.

Zrédto: etfdb.com

www.independenttrader.pl
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Kurs ETF-u znajduje sie aktualnie okoto 37% ponizej ATH z listopada 2021 roku i wynosi
ok.160 USD.
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iShares Exponential Technologies ETF - XT

Aktywa w Koszty
— zarzadzaniu P/E - zarzadzania
XT 3,261 mid USD 21,89 0,54% 0,46%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z etfdb.com

XT jest ETF-em, ktory powstat w marcu 2015 roku i ma ekspozycje zarbwno na duze
spotki o kapitalizacji powyzej 12,9 mid USD (66% sktadu portfela) oraz na spofki
Srednie o kapitalizacji powyzej 2,7 mid USD (28% sktadu portfela). Koszty zarzgdzania
sq jeszcze nizsze niz w przypadku FDN i wynoszg 0,46% w skali roku, natomiast
wyptacana dywidenda jest na poziomie 0,54% rocznie.

Aktywa funduszu majg wartos¢ ponad 3,26 mid USD.

www.independenttrader.pl
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W sktad portfela XT wchodzi az 198 spdtek, a pierwszych 15 firm, na ktdére ETF ma
najwiekszg ekspozycje, posiada udziaty wynoszgce od 0,65% do 1,08%. llosc
aktywow przektada sie na to rozdrobnienie w udziatach. ETF XT ma w portfelu
wiekszos$¢ spotek z tego raportu, jak i wiele firm potprzewodnikowych opisanych w
naszym poprzednim raporcie.

Top 15 Holdings
Symbol Holding % Assets
NVDA NVIDIA Corporation 1.08%
META Meta Platforms Inc. Class A 1.05%
PLTR Palantir Technologles Inc. Class A 0.97%
MDB MongoDBE, Inc. Class A 0.95%
EXAS Exact Sclences Corporation 0.90%
SOFI SoFI Technologles Inc 0.86%
HUBS HubsSpot, Inc. 0.85%
AMD Advanced Micro Devices, Inc. 0.78%
CRM Salesforce, Inc 0.73%
MANH Manhattan Assoclates, Inc 0.71%
AVGO Broadcom Inc 0.70%
ASM ASM International N.V. 0.69%
NET Cloudflare Inc Class A 0.65%
2015 LI Auto, Inc. Class A 0.65%
CDNS Cadence Design Systems, Inc. 0.65%

Zrédto: etfdb.com

XT ma dos¢ szerokg ekspozycje na poszczegdline segmenty rynku, niemniej ponad
potowe stanowi sektor technologiczny oraz elektroniczny

Sector
Breakdown
Technology Services Il 36.22% Process Industries [l 3.3% Commercial Services [l 0.81%
Electronic Technology Ml 18.95% utilities Il 3.1% Health Services [l 0.31%
Hea n Consumer Durables [l 2.3% casH M0.24%
Producer Manufactu 10% Communicati Consumer Services [l 0.23%
Retail Trads ndustrial Services [l 0.23%

Zrédto: etfdb.com
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ETF XT ma ekspozycje gtdwnie na amerykanskie spotki (67%), ale posiada takze
spotki z regionu Azji i Pacyfiku oraz z Europy

Region
Breakdown
Morth, Central and South [l 67.88% Europe [l 15.39% Other [l 0.24%
America Asia Pacific [l 16.51%

Zrédto: etfdb.com

Kurs ETF-u XT znajduje sie aktualnie okoto 18% ponizej ATH z listopada 2021 roku i
wynosi ok.55 USD.

Mf W
W \‘ﬂ
/ W\\ |
”\m/ \

;M\/\w/

Zrédto: tradingview.com
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First Trust Cloud Computing ETF - SKYY

Nazwa LA T P/E DY L)
zarzadzaniu zarzadzania
SKYY 2,815 mid USD 0,06% 0,60%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z etfdb.com

SKY jest ETF-em, ktdry powstat w lipcu 2011 roku i ma zardbwno ekspozycje na duze
spotki z kapitalizacjg powyzej 12,9 mid USD (62% sktadu portfela) oraz na spofki
Srednie o kapitalizacji powyzej 2,7 mid USD (32% sktadu portfela). Koszty zarzgdzania
wynoszq 0,60% w skali roku, a ETF wyptaca dywidende w wysokosci 0,06%

Aktywa funduszu majg wartos¢ ponad 2,8 mid USD, a w jego sktad wchodzi 66
spotek, przy czym pierwszych 15 spotek posiada bardzo rGwnomierny udziat od
2,.31% do 4,84%. ETF SKYY ma w portfelu wiekszos¢ spdtek z naszego raportu.

Top 15 Holdings
Symbol Holding % Assets
MDB MongoDB, Inc. Class A 4.84%
GOOGL Alphabet Inc. Class A 4.37%
AMZN Amazon.com, Inc 4.28%
ORCL Oracle Corporation 4.24%
MSFT Microsoft Corporation 4.24%
PSTG Pure Storage, Inc. Class A 4.04%
ANET Arista Networks, Inc 3.91%
IBM International Business Machines Corperation 3.36%
NTNX Nutanix, Inc. Class A 3.35%
AKAM Akamal Technologies, Inc 2.70%
APP AppLovin Corp. Class A 2.64%
SHOP Shopify, Inc. Class A 2.52%
CFLT Confluent Inc Class A 2.40%
ADBE Adobe Incorporated 2.33%
NET Cloudflare Inc Class A 2.31%

Zrédto: etfdb.com
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ETF w ponad 94% ma w portfelu spotki z ekspozycjg na sektor technologiczny
(zarbwno oprogramowanie i serwis, jak i urzgdzenia elektroniczne)

Sector
Breakdown
Technology Services ] 82.91% Retail Trade [l 4.28% CASH 0.07%
Electronic Technelegy Il 11.37% Communications Wl 1.36%

SKYY ma praktycznie wytgcznie ekspozycje na spotki z Ameryki Potnocne).

I,' T
J ()

b4

Zrédto: etfdb.com

Kurs ETF-u znajduje sie aktualnie okoto 35% ponizej ATH z listopada 2021 roku i wynosi
ok.76 USD.
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SPDR S&P Kensho New Economies Composite ETF - KOMP

Nazwa Aktywa w P/E DY b
zarzadzaniu zarzadzania
KOMP 1,739 mid USD 18,10 1,38% 0,20%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z etfdb.com

KOMP jest ETF-em, ktéry powstat w pazdzierniku 2018 roku i ma prawie rowng
ekspozycje na:

e duze spoiki, 1j. firmy o kapitalizacji powyzej 12,9 mid USD (36% sktadu
portfela),

e Srednie spofki, 1j. firmy o kapitalizacji powyzej 2,7 mid USD (33% sktadu
portfela),

e mate spoiki, tj. firmy o kapitalizaciji powyzej 600 min USD (22% sktadu
portfela),

a pozostate 8% udziatu to najmniejsze firmy o kapitalizacji ponizej 600 min USD.

Koszty zarzgdzania nalezg do bardzo niskich i wynoszg 0,20% w skali roku, a ETF
wyptaca z kolei jedng z wyzszych dywidend, ktéra wynosi 1,38% w skali roku.

Aktywa funduszu majg wartos¢ ponad 1,73 mid USD, a w jego sktad wchodzi az 550
spotek, ktérych udziaty nie przekraczajg w wiekszosci 1%.
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Top 15 Holdings
Symbol Holding % Assets
BRKR Bruker Corporation 1.73%
TDY Teledyne Technologles Incorporated 152%
LQDA Liquidia Corporation 0.80%
META Meta Platforms Inc. Class A 0.90%
LMT Lockheed Martn Corporation 0.84%
BA Boeing Company 0.83%
PTC PTC Inc 0.82%
ERJ Embraer S.A. Spensored ADR 0.79%
ESLT Elbit Systems Ltd 0.78%
LDOS Leidos Holdings, Inc. 0.75%
KTOS Kratos Defense & Security Solutions, Inc. 0.73%
AVAV AeroVironment, Inc 0.73%
NVDA NVIDIA Corporatien 0.72%
NNDM Nano Dimenslon Ltd Sponsored ADR 0.71%
VUZI Vuzix Corporation 0.70%

Zrédto: etfdb.com

ETF w prawie 50% sktada sie ze spodtek z ekspozycjg na sektor technologiczny, a
pozostaty udziat stanowi ekspozycja na ustugi w réznych sektorach

Electronic Technology Il 30.58% nance [l 228% Retall Trade M 0.94%

Sector
Breakdown

Consumer Services [l 0.22%
Miscellansous .Clo
casH Mo

KOMP ma geograficznie ekspozycje na spotki z catego Swiata, ale najwiekszy 80%
udziat przypada na USA. W dalszej kolejnosci sg to spotki kanadyjskie (3%), chinskie
(3%), europejskie i potudniowoamerykanskie (kazdy region ok. 2%) czy japonskie (ok.
0.5%)
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Zrédto: etfdb.com

Kurs ETF-u znajduje sie aktualnie okoto 42% ponizej ATH z lutego 2021 roku i wynosi
ok.43,5 USD.
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Zrédto: tradingview.com
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Global X Cloud Computing ETF - CLOU

Nazwa Aktywa w P/E DY Koszty
zarzadzaniu zarzadzania
CLOU 581,1 min USD 35,33 0,47% 0,68%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z etfdb.com

CLOU jest ETF-em, ktory powstat w kwietniu 2019 roku i ma zaréwno ekspozycje na
spotki Srednie o kapitalizacji powyzej 2,7 mid USD (43% sktadu portfela), jak rowniez
na spotki duze o kapitalizacji 12,9 mid USD (42% sktadu portfela). A zatem stanowiqg
one ok. 85% sktadu ETF-u.

Aktywa funduszu majg wartos¢ ponad 581 min USD, czyli pod tym wzgledem jest to
ETF o najnizszej wartosci sposrod zaprezentowanych w tym raporcie.

Koszt zarzgdzania w skali roku jest nieco wyzszy niz u poprzednich ETF-Ow i wynosi
0,68%.

W sktad portfela wchodzi 37 spodtek, z ktdérych czesc przeanalizowalismy w naszym
raporcie. Pierwszych 15 spotek, na ktdre ETF ma najwiekszg ekspozycje, posiada
rédwnomierny udziat, wynoszgcy od 3,6% do 5,7% co oznacza, ze notowania ETF-u
nie sg nadmiernie uzaleznione od ktorejs z tych firm.
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Top 15 Holdings
Symbol Holding % Assets o
75 Zscaler, Inc 5.70%
DOCN DigitalOcean Holdings, Inc. 4.47%
FIVN Five9, Inc. 433%
NFLX Netflix, Inc 4.29%
TWLO Twilio, Inc. Class A 417%
DBX Dropbox, Inc. Class A 4 .05%
AKAM Akamai Technologies, Inc. 4.04%
QLYsS Qualys, Inc 3.98%
WK Workiva Inc. Class A 3.93%
SPSC SPS Commerce, Inc. 3.85%
WDAY Workday, Inc. Class A 378%
PCOR Procore Technologies Inc 3.77%
BOX Box, Inc. Class A 3.74%
FRSH Freshworks, Inc. Class A 3.69%
PAYC Paycom Software, Inc 3.66%

Zrédto: etfdb.com

ETF w ponad 94% sktada sie ze spdtek z ekspozycjg na sektor technologiczny (plus
wsparcie klienta).

Sector Breakdown scoroszie

SECTOR WEIGHT (%)
@ Information Technology 715
@ Communication Services 10.7

Consumer Discretionary 6.8
@ Real Estate 4.0
@ Health Care 1.1
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Co wazne CLOU ma ograniczong ekspozycje na Chiny, ktéra stanowi tylko 1,3%
aktywow

Country
Breakdown

United States JJJ88.74%
Canada Jl3.48%
Israel l3.28%

Sweden JJ2.75%

Singapore 0.28%

China 1.32% Cther 014%

Zrédto: etfdb.com

Kurs ETF-u CLOU znajduje sie aktualnie okoto 40% ponizej ATH z listopada 2021 roku i
od dtuzszego czasu znajduje sie w konsolidacji pomiedzy 14,5 USD a 19,5 USD.

puting ETF, 10, NASDAQ. 19.36 +0.11 (+0.57:

Zrédto: tradingview.com
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Powyzszy raport opisuje tylko czes¢ spdtek z rynku, ktdérych model biznesowy opiera
sie w duzej czescina SaaS. Wybrane przez Nas przedsiebiorstwa szybko sie rozwijajq,
a jednoczesnie ich notfowania sg wyraznie ponizej szczytodw. Prognozy dla tych
spotek wyglgdajg bardzo obiecujgco, stgd cze$¢ z nich dodamy z czasem do
portfela. Juz teraz znalazta sie w nim pierwsza z opisanych spodtek - Veeva Systems
Inc.
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Autor: Artur Wojtasinski

Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Artur Wojtasinski oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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