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Cloud Tech nologies Kupuj 62.0 Przewazaj Tomasz Rodak, CFA

Spotka Rekomendacja relatywna Analityk

Wydarzenie: Wyniki finansowe za Il kw. 2025 - ponizej naszych oczekiwan.

Po zamknieciu wczorajszej sesji spdtka Cloud Technologies opublikowata wyniki finansowe za Il kw. 2025. Kwartalna skor. EBITDA wyniosta
5,9 min zt (-15% r/r) — 19% ponizej naszych oczekiwan z powodu nizszych przychodéw, wyzszych kosztéw ustug (w tym medidw i sprzedazy
danych) oraz wyzszych kosztow amortyzacii.

Przychody Grupy w Il kw. 2025 r. wyniosty 11,9 min z}, po 1% spadku r/r. Byly jednocze$nie o 4% nizsze od naszych prognoz z powodu
nizszych przychodéw ze sprzedazy danych. Poczawszy od Il kw. 2025 roku Spétka zmienita sposdb prezentacji danych: do kategorii ,Sprzedaz
danych” zaliczane sg teraz przychody ze sprzedazy danych od kluczowych klientéw — w taki sposéb, aby byly one spojne z dynamikami
przychodéw publikowanymi co miesiac. Z kolei, ,Pozostata dziatalnos¢” obejmuje wszystkie przychody, nie bedace bezposrednio sprzedaza,
danych, m.in. przychody z udzielonych licencji na technologie, umowy barterowe, refaktury kosztow oraz inng okazjonalng sprzedaz, niebedaca
sprzedazg danych.

Komentarz: Decyzje o zmianie klasyfikacji przychodéw oceniamy pozytywnie — dzieki temu raportowane, co miesigc, dynamiki przychodéw do
kluczowych klientdw beda lepigj odzwierciedlaé faktyczng sprzedaz w poszczegolnych kwartatach.

W Il kw. 2025 r._$rednia raportowanych dynamik miesiecznych przychodéw do kluczowych klientéw wyniosta +15% w walucie USD oraz okofo
+8% w walucie PLN. Tymczasem, raporfowana dynamika przychodéw kwartalnych wyniosta tylko -1% r/r w walucie PLN, co jest wynikiem
rozczarowujacym. Na podstawie komentarzy z raportu oraz rozméw z Zarzadem wnioskujemy, Ze niekorzystna roéznica w dynamikach mogfa
wynika¢ z: (i) niespéjnosci wskaznikéw miesiecznych z catoScig prezentowanych przychodéw (co ma byé w przyszio$ci zaadresowane
poczyniong zmiang klasyfikacji przychoddw) oraz (ii) przesunigcia rozpoznania czesci przychoddéw czerwcowych na kolejny kwartat.

Kwartalne koszty operacyjne Grupy wyniosty 10,7 min zt i byty 13% wyzsze od naszych oczekiwan, gtéwnie z powodu wyzszych kosztow
ustug obcych (w tym medidw i danych) oraz wyzszych kosztéw amortyzacii.

Komentarz: Wyzsze koszty ustug obcych byly czeSciowo spowodowane dokonanymi przejeciami (Grupa juz w czerweu rozpoczefa konsolidacje
nowo przejetej spotki Data Desk). Wydaje sie, ze nasze prognozy kosztowe sg nieco zanizone.

Z kolei bilans na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniést +0,5 min zt, i byt nieco gorszy od naszych oczekiwan na poziomie +0,6 min zt.
Finalnie, skor. EBITDA wyniosta 5,9 min zt (-15% r/r) i byta 19% (lub 1,4 min z!) nizsza od naszych oczekiwan z powodu (i) nizszych
przychodéw (o 0,4 min zt), (ii) wyzszych kosztow ustug obcych (o 0,6 min zt) oraz (iii) wyzszej amortyzacji (o 0,4 min zi).

W Il kw. 2025 Spétka zaraportowata -1,6 min zt wyniku na dziatalnosci finansowej, co byto warto$cig stabszg niz nasz szacunek na poziomie
-0,9 min zt. Spétka rozpoznata znaczaco wyzsze koszty réznic kursowych od naszych zatozen.

W efekcie, skor. zysk netto wyniost jednie 0,2 min zt i byt stabszy od naszych oczekiwan o 91%.

Przeplywy operacyjne w Il kw. 2025 wyniosty 3,9 min zt i byty 0 47% nizsze niz rok temu.

Cloud Technologies; Wyniki za Il kw. 2025 w poréwnaniu do oczekiwan

MSSF skonsolidowane Il kw. 2025P  Wyniki wobec prognoz
(min zt) Il kw. 2025 (DM BOS) (DM BOS) | kw. 2025 Il kw. 2024 | zmiana kik _zmiana rir
Przychody, w tym: 11,9 12,3 — 10,7 12,0 11% -1%
Sprzedaz danych 1,3 12,2 ! 10,7 119 5% -5%
Pozostata dziatalno$¢ 0,6 0,1 1 0,0 0,1 b.z. 925%
Koszty operacyjne, w tym: 10,7 9,5 T 10,2 9,3 5% 15%
Koszty mediow i danych 1,6 13 ™ 22 1,4 -25% 20%
Pozostate koszty 9,1 8,1 T 8,0 79 13% 14%
EBITDA 54 6,8 1 44 6,4 22% -16%
Skor. EBITDA 59 73 l 49 6,9 20% -15%
EBIT 1,7 35 L 1,1 31 53% -46%
Skor. EBIT 21 4,0 L 1,6 36 37% -40%
Zysk netto 0,2 23 L 0,1 37 b.z. b.z.
Skor. zysk netto 0,2 2,7 Ll 0,5 42 -54% -94%

Skorygowane liczby wylaczaja wptyw kosztow akeyjnego programu motywacyjnego (okoto 0,6 min zt kwartalnie)
Zrodfo: Spotka, DM BOS
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Oczekiwany wptyw: Opublikowane wyniki finansowe za Il kw. 2025 r. sq nizsze od naszych oczekiwan z powodu nizszych przychodow,
wyzszych kosztéw usfug (w tym mediow i sprzedazy danych) oraz wyzszych kosztéw amortyzacji. Jednoczes$nie, spétka rozpoznata wyzsze, od
naszych zafozeh, ujemne roznice kursowe, ktére dodatkowo obnizyty zysk netto. W zwigzku z tym, spodziewamy sie co najmniej lekko
negatywnej reakcji inwestorow.

Niemniej nalezy zauwazy¢, ze wyzsze koszty spowodowane Sq przeprowadzonymi przejeciami, ktorych efekty przychodowe bedziemy
obserwowac dopiero w kolejnych okresach, a przychody organiczne juz w ostatnich miesigcach zaczety wykazywac mocne dodatnie dynamiki
(+18%/+27% w maju/czerwcu). Dodatkowo, rozpoznanie czesci przychodow czerwcowych (objetych wysokg dynamikg czerwcowa) zostato
opdznione na Il kw. 2025 r. W $redniej i diuzszej perspektywie pozostajemy pozytywnie nastawieni do Spofki.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)” nr 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych dla celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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