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K2 Holding

Prostsza struktura, gotéwka na rozwdgj

Od momentu publikacji informacji o negocjacjach z Netia odnosnie sprzedazy
Oktawave kurs K2 Holding wzrést o 7,5 PLN na akcje, natomiast w stosunku do
indeksu WIG outpeformance wyniést 54%, to jest prawie 12 PLN na akcje.
Ostateczny wynik negocjacji skutkowal zawarciem transakcji o wartosci 33,7min
PLN (EV) oraz szacunkowymi wptywami gotéwkowymi do K2 Holding w wysokosci
26,1mIn PLN (pod podatku i kosztach transakcji), co odpowiada 11,3 PLN na akcje.
Oktawave nie generowal w ostatnich latach dodatnich przeptywéw pienieznych i
nie byl z tego powodu w wystarczajagcym stopniu uwzgledniany w wycenie
holdingu. Wskutek sprzedazy pewnym obciazeniem dla spé6tki moga by¢ koszty
wczesniej przypisane do Oktawave a w kolejnych kwartatach obcigzajace
pozostate segmenty (okoto 1min PLN w skali roku). Z drugiej strony na poczatku
2023r. wygasa umowa K2 Holding na wynajem biura, a wynajem nowej powierzchni
moze przynie$s¢ oszczednosci rowniez zblizone do 1min PLN rocznie.
Jednoczesnie spoétce udato sie juz podnajaé czes¢ powierzchni biurowej, co
wplynie na wynik w drugim pétroczu. Wyrazna pozytywna reakcja inwestoréw na
transakcje ogranicza juz naszym zdaniem krétkoterminowy potencjat do wzrostu,
choé¢ w 12 miesigcznej perspektywie nadal widzimy blisko 20 procent
niedowartosciowania. W najblizszym czasie pozytywnymi katalizatorami dla kursu
moga by¢ 1) powrot Fabrity do generowania wyzszego wyniku operacyjnego po
kilku kwartatach spowolnienia i ujemnych dynamik zysku r/r, 2) pozyskanie
partnera dla projektu PerfectBot, co urealni wycene tej spoétki zaleznej,
obcigzajacej obecnie wynik operacyjny holdingu strata okoto 1-1,5min PLN
rocznie, 3) niewielka akwizycja rozbudowujaca kompetencje grupy w segmencie
software.

Segment software pozostanie giownym kontrybutorem do wyniku. W naszych
prognozach na lata 2023-2024 Fabrity odpowiada za 80% wyniku skor. EBITDA oraz
zysku operacyjnego grupy K2H. W 1Q’22 przychody Fabrity urosty o 25% r/r i sgdzimy,
ze dynamika zblizona do 20% powinna utrzymac sig¢ w kolejnych kwartatach, a w catym
roku prognozujemy przychody wyzsze o 21% do 48min PLN. Skala biznesu Fabrity jest
teraz 4-5x mniejsza od notowanego Spyrosoft czy PGS Software (odpowiednio 174min
PLN i 203miIn PLN przychodéw w 2021, wzrosty r/r odpowiednio +54% i + 42% r/r), co
skutkuje pewnym dyskontem - sadzimy, Zze niedroga akwizycja zwiekszajgca skale
biznesu i wspierajgca kompetencje grupy mogtaby zosta¢ dobrze przyjeta przez rynek.

Projekt PerfectBot. PerfectBot generuje okoto 2% przychoddéw operacyjnych grupy, ale
ma potencjat do istotnej poprawy skali. Spétka pracuje nad pozyskaniem inwestora
zewnetrznego, co z duzym prawdopodobienstwem powinno wydarzyé sie w ciggu
najblizszych miesiecy. Ewentualna transakcja zmniejszy naktady na dofinansowanie ze
strony K2 Holding, a jednoczesnie bedzie skutkowac urealnieniem wyceny biznesu, cho¢
w przeciwienstwie do transakcji Oktawave zaktadalibySmy jedynie rozwodnienie
udziatéw, bez bezposredniego wptywu gotéwki do K2H. W wyniku podniesienia kapitatu
niewykluczone bedzie zmniejszenie udzialu K2H do ponizej 50%, a w konsekwencji
zaprzestanie metody petnej konsolidacji, co poprawitoby wynik operacyjny holdingu.

Wycena i rekomendacja. Nasza cena docelowa bazuje na kilku metodach wyceny, przy
czym 50% wagi przyktadamy do metody DCF, 25% do wyceny poréwnawczej oraz 25%
do wyceny sum-of-the-parts. Nasza 12-miesieczna cena docelowa to 36 PLN co
implikuje podtrzymanie rekomendacji KUPUJ.

min PLN 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 109,7 119,7 123,8 122,8 118,6 124.4
EBITDA 6,2 14,7 12,9 25,0 10,8 11,7
EBIT 1,4 8,0 6,3 21,0 8,2 8,8
Zysk netto -1,8 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5
EPS (PLN) -0,74 1,74 1,62 7,05 2,68 2,81
PE (x) - 16,7 17,9 4.1 10,8 10,3
EV/EBITDA (x) 13,3 5,4 5,9 2,5 5,9 5,0
PIBV (x) 33 2,6 2,3 2,0 1,9 17
DY (%) 1,7% 1,5% 3,6% 29,0% 5,2% 6,2%

Zrédfto: dane spoétki, Trigon DM, EV uwzglednia warto$é rynkowa udziatéw mmiejszoéciowych

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj, 31 PLN)

Cena docelowa: 36 PLN
Potencjat wzrostu: +24%

DANE SPOLKI

Ticker K2H
Sektor IT
Kurs (PLN) 29,00
52 tyg. min/max (PLN) 19/ 32,1
Liczba akcji (mln szt.) 2,3
Kapitalizacja (min PLN) 67
Free-float 40,8%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,10
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Kupuj = Sprzedaj

Neutralne Zawieszona
HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Kupuj 22.04.2022 31,00
Kupuj 09.12.2021 31,00
Kupuj 21.10.2021 31,00
Kupuj 03.09.2021 33,00
AKCJONARIAT Udziat %
IPO UNIPESSOAL LDA 26,1%
Janusz Zebrowski 17,5%
FRAM F1Z 10,4%
UNIQA OFE 5,2%
WAZNE DATY
Raport Il kw. '22 30.08.2022
Raport 111 kw. '22 24.11.2022
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K2 HOI_'DING P/E (x) 5 16,7 17,9 4.1 10,8 10,3
Bloomberg ticker K2H PW P/E skor. (x) 16,7 17,9 13,8 10,8 10,3
P/BV (x) 2,6 2,3 2,0 1,9 1,7

Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 36,0 EV/EBITDA (x) 5,4 5.9 2,5 5,9 5,0
EV/EBITDA skor. (x) 5,9 6,4 6,2 6.8 5,9
Kurs (PLN) 29,0 EV/Sprzedaz (x) 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Potencjat wzrostu 24% FCF Yield (%) 14,7%  29%  6,7%  85%  88%
Y (%) 0,0% 3,6%  28,9% 5,2% 6,2%

Poprzednia rekomendacja Kupuj
Poprzednia cena docelowa (PLN) 31,0 Wskazniki finansowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P

EPS (PLN) 1,6 7.1 2,7

Liczba akcji (min) 2,3 EPS skor. (PLN) 1,7 1,6 2,1 2,7 2,8
Kapitalizacja (min PLN) 67 DPS (PLN) 0,0 1,1 8,4 1,5 1,8
EV (min PLN) 76 BVPS (PLN) 11,3 12,3 14,4 15,7 16,8
Dominik Niszcz Liczba akcji (mln) 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
dominik. niszcz@trigon. pl Kapitalizacja (min PLN) 67 67 67 67 67
T: +48 (22) 4338-390 EV (min PLN) 79 76 62 64 59
Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2020 2021 2022P  2023P _ 2024P
Przychody 119,7  123,8  122,8 118,6  124,4
Koszt wtasny sprzedazy -104,1 -108,0 -107,0 -101,9 -106,6
Zy sk brutto ze sprzedazy 15,6 15,8 15,8 16,7 17,8

Marketing EBITDA 14,7 12,9 25,0 10,8 11,7
29% EBITDA skor. 13,5 12,0 9,9 9,4 10,1
Amorty zacja -6,7 -6,6 -4,0 -2,6 -2,9
EBIT 8,0 6,3 21,0 8,2 8,8
Sofware 7y sk brutto 7,0 5,8 21,5 9,1 9,5
: Zy sk mniejszosci 0,8 0,7 1,0 1,1 1,2
Zy sk netto 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5
Zysk netto skor. 4,0 3,7 4,9 6,2 6,5
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17,1 9,5 9,7 9,2 9,6
Cloud

24% Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,1 -2,9 24,1 -1,0 -1,3
CAPEX -2,9 -3,1 -2,0 -1,0 -1,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,5 -6,0 -21,5 -5,5 -5,5
Dy widenda 00 24 195 35 42
Sptata leasingu -4,4 -4,5 -3,1 -2,4 -2,5
Pozostate FCF 9,9 2,0 4,5 5,7 5,9
8% Przepty wy pieniezne netto 5,5 0,6 12,3 2,7 2,9
Ma:zf/ﬁng Bilans (min PLN 2020 2021 2022P  2023P  2024P
° Aktywa 62,5 59,6 57,3 65,6 67,2
Rzeczowe aktywa trwate 9,4 3,5 2,0 7,6 52
Software Warto%(:.fir‘my . . 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
47% Wartos$ci niematerialne i prawne 7,7 1,3 1,0 1,0 1,3
Gotowka 9,6 10,1 22,4 25,1 28,0
Pasywa 62,5 59,6 57,3 65,6 67,2
Kapitat wtasny 26,1 28,6 33,3 36,3 39,0
Kapitaty mniejszosci 2,5 3,2 3,9 4,5 5,2
%f;:’ Zobowigzania oprocentowane 8,9 6,3 4,3 9,2 7.1
Dtug netto skor. -0,8 -3,8 -18,1 -15,8 -20,9
Kapitat obrotowy netto 15,8 16,6 16,9 17,1 17,6
Wskazniki operacyjne 2020 2021  2022P  2023P  2024P
wzrost sprzedazy (%) 9% 3% -1% -3% 5%
7,0 wzrost EPS skor. (%) - 7% 30% 27% 5%
6,0 marza brutto na sprzedazy (%) 13,0%  12,8%  12,8% 14,1%  14,3%
5,0 marza EBITDA skor. (%) 11,3% 9,7% 8,1% 7,9% 8,1%
marza EBIT (%) 6,7% 5,1% 17,1% 6,9% 7,1%
4,0 marza netto skor. (%) 3,4% 3,0% 4,0% 5,2% 5,2%
3,0 ROE (%) 16,8%  13,7% 158% 17,8%  17,3%
2,0 ROA (%) 6,5% 6,1% 8,3% 10,1% 9,8%
CAPEX/Sprzedaz (%) 2,4% 2,5% 1,7% 0,8% 1,0%
1.0 CAPEX/Amorty zacja (x) 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
0,0 ol | = Diug netto/kapitat wtasny (x) 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5
Diug netto/EBITDA (x) -0,1 -0,3 -0,7 -1,5 -1,8

10 “software Cloud Ma!eting Pozostate
20 (Agencia, Cykl konwersiji gotéwki (dni) 123 112 105 108 105
' Media, boty) Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0
2018 ™2019 ®2020 ®™2021 Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 83 78 75 78 76
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) -40 -34 -29 -30 -29

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Sprzedaz Oktawave

. 21 czerwca spotka sfinalizowata sprzedaz 90% udziatéw w Oktawave do
Netii za 25,2miIn PLN, przy wycenie wartosci przedsiebiorstwa EV 33,7min
PLN

. Petna wartos¢ ceny sprzedazy zostata zaptacona w dniu transakcji

o Dodatkowo Netia sptacita zadluzenie Oktawave wzgledem K2 Holding w

wysokos$ci 6,5min PLN

o Jednoczesnie K2 Holding zobowigzat sie w okresie do dnia 31 maja 2024
r. zleci¢ na rzecz Oktawave ustugi o wartosci nie mniejszej niz 887 tys.
PLN rocznie

. 22 czerwca Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy w kwocie 8,4

PLN na akcje

Komentarz: Oktawave pozostawat w ostatnich 5 latach nierentowny na poziomie
wyniku operacyjnego, a nowy wiasciciel ma warunki do zapewnienia spétce
istotnie szybszej Sciezki rozwoju. Otrzymana gotéwka: 1) moze =zostaé
przeznaczona na dystrybucje do akcjonariuszy (nie wykluczamy, ze po odcieciu
dywidendy rynkowa cena akcji spadnie do poziomu, ktéry umozliwitby
uruchomienie skupu akcji wtasnych, ktéry obecnie zaktada goérny limit 25 PLN na
akcje), 2) wzmacnia pozycje negocjacyjng grupy przy poszukiwaniu
ewentualnego partnera dla PerfectBot, a jednoczesnie alternatywnie utatwia
sfinansowanie rozwoju projektu z wtasnych srodkéw, 3) moze wspomoc rozwo;
Fabrity np. przez selektywne przejecia lub dofinansowanie kapitatu obrotowego w
srednim terminie w przypadku szybszego rozwoju biznesu IT. Ponadto w wyniku
transakcji uproszczona zostaje struktura grupy, co réwniez powinno wspierac
wycene. Skorygowana EBITDA segmentu cloud za ostatnie 4 kwartaty wyniosta
3,75min PLN (EV/EBITDA 9x) a EBIT 0,05mIn PLN.

Podsumowanie konferencji po sprzedazy Oktawave

. Umowa na wynajem biura wygasa za p6t roku, a nowa bedzie uwzglednia¢
nowg strukture grupy

. Spotka nie spodziewa sie zadnych negatywnych konsekwencji sprzedazy
na wyniki biznesowe pozostatych segmentéw

. Technicznie nie ma wiecej kapitatow, zeby zaptaci¢ wieckszg dywidende

. Ustugi wsparcia dla Oktawave przez grupe to okoto 1,1-1,2min PLN
rocznie. Do konca roku ustugi bedg swiadczone, ale w duzo mniejszym
wymiarze, okoto 40%. W 2023 nie bedg juz Swiadczone, ale z drugiej
strony oszczednos$ci na wynajmie powierzchni biurowej na poziomie
cashowym majg wynies¢ okoto 1min PLN rocznie. Cze$¢ kosztow
wspélnych bedzie przypisanych do mniejszej liczby segmentéw, ale
oszczedno$ci na biurze, powinny to w znacznym stopniu kompensowaé

. Kolejne dziatania i outlook na 2H: 1) oczekiwany wzrost przychodow,
ale presja inflacyjna moze wptyngé na rentownosé¢; 2) priorytetem jest
dalszy rozwdj segmentu Software; 3) w ciggu kwartatu zapadng decyzje
dotyczgce finansowania PerfectBota; 4) aktualizacja strategii planowana w
3Q/4Q’22

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 3-
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Wycena DCF

Zatozenia wyceny DCF:

1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,0% w okresie prognozy
szczegobtowej, 5,0% do kalkulacji wartosci rezydualnej

2) Premia rynkowa 7,5%; beta 1,05 (nieco powyzej 1,0 ze wzgledu na
udziat biznesu marketingowego)

3) Rezydualna stopa wzrostu 2,5%;

4) Warto$¢ firmy pomniejszamy o warto$¢ udziatbw mniejszosci w
PerfectBot oraz w Fabrity.

5) Uwzgledniamy w  przeptywach  przyszte  koszty  programu
motywacyjnego (podejscie A. Damodarana) i pomniejszamy wartos¢
spofki 0 juz zaksiegowane koszty co tgcznie uwzglednia oczekiwane
rozwodnienie.

K2H: wycena DCF
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P TV

Przychody 122,8 1186 1244 1296 1345 139,7 1450 1505 156,2

EBITDA 25,0 10,8 11,7 12,4 12,8 13,3 13,8 14,3 14,9

EBIT 21,0 8,2 8,8 9,1 9,4 9,6 9,7 9,9 10,1

Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 17,0 6,6 71 7,3 7,6 7,8 7.9 8,0 8,2
Amortyzacja 4,0 2,6 2,9 3,3 34 3,7 4,1 4,5 4,8

Nakfady inw estycyjne -2,0 -1,0 -1,3 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8
Ptatnosci leasingow e -3,1 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,1

Zmiana kapitatu obrotow ego -0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Przejecia, inne korekty 14,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 30,1 5,6 57 6,1 6,4 6,7 7,0 7,3 7,7 7,9
Diug / (Dlug + Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa w olna od ryzyka 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 50%
Premia rynkow a 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Beta nielew arow ana 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Beta lew arow ana 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Koszt diugu po podatku (%) 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 61% 6,1% 53%
Koszt kapitatu wtasnego (%) 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 12,9%
WACC (%) 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 12,9%
Suma PV FCF 2022-30 59 WACC

Stopa w zrostu FCF TV 2,5% TV

Zdyskontow ana TV 23 10,9% 11,9% 12,9% 13,9% 14,9%

Diug netto, mniejszosci, inne (2021) 11

Warto$é KW (min PLN) 71

Liczba akcji (min) 2,3

Wartos$¢ 1 akciji, PLN 30,5

Wyptacona dyw idenda na akcje 0,00

Cena docelowa za 12M l 34.7|

Zrédio: Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

W analizie metodg poréwnawczg uwzgledniamy grupe polskich oraz zagranicznych
spotek porownywalnych obecnych w sektorze marketingu a takze w biznesie IT
bazujgc na wskaznikach EV/EBITDA oraz PE. Z uwagi na brak prognoz dla
porownywalnej wielkosci spotek w segmencie IT oraz marketingu proponujemy
wycene bazujgcg na dwoch grupach: 1) zagraniczne spotki w obszarze marketingu,
2) wybrane polskie spétki IT. Poglgdowo pokazujemy tez wyceny globalnych liderow
swiadczacych ustugi IT (biznes zblizony do Fabrity, natomiast polskie podmioty
uwzgledniamy w wycenie sum-of-the-parts, ale w odniesieniu do wynikéw
historycznych), jednak do odzwierciedlenia potencjatu biznesu K2H preferujemy
zestawienie z polskimi podmiotami. Z uwagi na wyjagtkowo wysokg dywidende
oczekiwang w tym roku dodajemy jej wartos¢ do wyceny (EV na koniec roku jest juz
pomniejszone o kwote dywidendy, co zanizatoby warto$¢ spotki, podobnie jak nasze
prognozy zysku na kolejny rok, ktére uwzgledniajg juz mniejsze zasoby gotowki po
wyptacie dywidendy).

K2H: Wycena poréwnawcza

Spotka MC EV/EBITDA PIE

[m EUR] 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
GLOBANT SA 7 745 20,8 16,9 13,5 38,8 30,9 23,4
ENDAVA PLC- SPON ADR 5014 26,8 21,4 16,5 39,7 32,7 26,9
GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 1189 23,8 16,6 13,0 47,7 30,8 26,1
EPAM SYSTEMS INC 18 045 23,3 16,0 12,5 37,4 25,8 19,4
Mediana: IT zagraniczne (waga 0%) 23,5 16,7 13,3 39,3 30,8 24,7
WPP PLC 10 336 5,8 55 52 8,6 7,9 7,2
PUBLICIS GROUPE 11 234 5,2 5,2 4,9 7,9 7,7 7,4
OMNICOM GROUP 13 044 6,6 6,4 6,0 9,9 9,5 8,7
Mediana: marketing zagraniczne (waga 50%) 5,8 5,5 5,2 8,6 7,9 7,4
ASSECO POLAND 5,9 5,5 5,1 13,7 13,4 12,9
COMARCH 4,2 4,0 3,8 10,8 10,5 10,2
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 10,2 9,5 9,0 15,7 14,5 13,7
Mediana: IT spotki polskie (waga 50%) 5,9 5,5 5,1 13,7 13,4 12,9
srednia wazona 5,9 5,5 5,1 11,2 10,6 10,1
K2H 6,2 6,8 5,9 13,8 10,8 10,3
Wycena na akcje (plus dyw. 8,4 PLN) 35,8 32,9 33,1 31,9 36,8 36,9
srednia wycena dla poszczegoélnych wskaznikow 33,9 35,2
srednia wycena poréwnawcza 34,6

Zrédio: Bloomberg, Trigon DM, wyniki za 2022 skor. o zysk ze sprzedazy Oktawave

Wycena sum-of-the-parts

Kolejnym podejsciem do wyceny jest sum-of-the-parts bazujgca na docelowych
mnoznikach i historycznych wynikach grupy porownawczej, zaleznie od segmentu.

W biznesie software poréwnujemy spoétke z software housami notowanymi na GPW
(najblizszy profilem do Fabirty Spyrosoft ma jednak 4-5x wiekszg skale i istotnie
wyzszg dynamike wzrostu) oraz dwoma notowanymi liderami rynku IT. Z uwagi na
brak prognoz dla porownywalnej wielkosci graczy poréwnujemy historyczne wyniki
spotek przyjmujgc do wyceny wskazniki P/E oraz EV/EBIT.

Uwzgledniamy tez oddzielnie biznes PefectBot. Podchodzimy do wyceny
uwzgledniajgc szacowane przez nas przychody i poréwnujemy na bazie wskaznika
EV/przychody do notowanego InteliWise, ktére specjalizuje sie w automatyzaciji
obstugi klientéw w tym oferujgc Chatboty i Voiceboty. Zwracamy uwage na wysokie
wyceny poréwnywalnych start-upéw w segmencie Chatbotéw i Voicebotow w
Polsce, w szczegdlnosci Zowie, ktére w ostatniej rundzie finansowania pozyskato
14min USD, w tym od Tiger Global Management.

Dla pozostalych bizneséw przyjeliSmy docelowe wskazniki EV/EBITDA 5x i EV/
EBIT 6x bazujgc na wycenach spétek w sektorze marketingu. Mnozniki odnosimy do
tacznych prognozowanych wynikow segmentéw marketingu (bez botéw) i
pozostatych.
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WYCENA SUM-OF-THE-PARTS

Fabrity

Spyrosoft 16,7 22,3

Comarch 5,9 11,2

Asseco Poland 6,7 12,6

Softw are Mind / Ailleron* 13,0 18,2

Mediana 9,8 15,4

Fabrity EBIT segm. softw are / szac. z. netto (min PLN) 53 43 Wycena na akcje
Wycena Fabrity (min PLN) 52,3 66,0 min max

Wycena 80% Fabrity (min PLN) 41,8 52,8 18,0 22,8

* przyjeliémy P/E dla Ailleron i wycene transakcji sprzedazy udziatow (szacowang) w Software Mind do EBIT segmentu

PerfectBot

EVISprzedaz EVISprzedaz

Inteliw ise (mnoznik EV/LTM sales)

PerfectBot - szacow ana roczna sprzedaz (min PLN)* 1,4 1,8
Wycena (min PLN) 8,4 10,5 Wycena na akcje
min max

Wycena 82% PerfectBot (mIn PLN) 6,9 8,6 3,0 37
*zakfadajgc 120-150 tys. miesigecznie przychodéw
Pozostate (Marketing bez botéw, pozostate, gotowka)
Przyjeta w arto$¢ docelow a mnoznika w yceny 5,0 6,0
EBITDA skor. w 2023e (min PLN) 3,1
EBIT skor. w 2023e (min PLN) 2,6 Wycena na akcje
Gotéwka netto (koniec 1Q22 + wplywy ze sprzed. Oktawav e) 25,5 25,5 min max
Wycena (min PLN) 40,8 41,2 17,6 17,8
Podsumowanie

min PLN min PLN na akcje min na akcje max
Fabrity 41,8 52,8 18,0 22,8
PerfectBot 6,9 8,6 3,0 3,7
Pozostate i gotow ka 40,8 41,2 17,6 17,8
Wycena razem (PLN na akcje) 38,6 44,3
Srednia warto$é na akcje [ 41,4 |

Zrédfo: Bloomberg, sprawozdania spétek, Trigon DM

Podsumowanie wyceny. Z uwagi na ziozony charakter grupy w
wycenie oprocz tradycyjnych metod dochodowej oraz poréwnawczej
uwzgledniamy takze wycene sum-of-the-parts. Nasza srednia wazona
wycena implikuje wartos¢ kapitatow na akcje na poziomie 36 PLN.

Podsumowanie wyceny
Wycena Waga

Wycena DCF 35 50%
Wycena poréwnawcza 35 25%
Wycena sum-of-the-parts 41 25%
Srednia wazona 36

Zrédfto: Szacunki Trigon DM

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 6-



TRIGONN iy research K2 Holding

DOM MAKLERSKI @ @ @

Wyniki finansowe i prognozy

Podsumowanie 1Q’22 - Fabrity

Przychody Fabrity wzrosty r/r o 25% do 11,7min PLN, natomiast przychody
operacyjne (ustugi wtasne) byly wyzsze o 24% r/r do 10,4min PLN. Wzrosty
przychodow powigzane byly gtdéwnie z rozwojem wspétpracy z klientami
pozyskanymi przed kohcem 2021. Wynik operacyjny spadt r/r z 1,69mIn PLN do
1,13mIn PLN.

Na dynamike przychodu pozytywnie wptyneli klienci m.in. z sektora opieki
zdrowotnej i branzy finansowej. Kilku nowych klientéw zostato pozyskanych w
1Q’'22 w tym duza miedzynarodowa firma leasingowa.

Obszar low-code. W 2021 Fabrity informowato o istotnym wzro$cie wolumenu
ustug pochodzacych z obszaru low-code, w tym witasnej platformy low-code
(Fast App, LINK). Narzadzia low-code (platforma niskokodowa) to
oprogramowanie umozlwiajgce budowe aplikacji gtéwnie w sposéb wizualny, za
pomocg diagraméw, graféw lub formularzy bez koniecznosci znajomosci
jezykdw oprogramowania. Obecnie low-code stanowi nieznaczny udziat
przychodow Fabrity ale perspektywy, szczegdlnie na rynkach zagranicznych sg
optymistyczne, przy globalnym CAGR 2020-27 oczekiwanym na poziomie 30%.

Wartos¢ globalnego rynku platform low-code (mld USD), podziat rynku wg. platform (2021r.)

40,0

36,4

35,0
30,0

25,0
Web-based;
Desktop and 31,2%
server-
based;

20,0

15,0

43,7%

10,0

5,0

0.0 Mobile-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 based:

25,1%

BWarto$¢ globalnego rynku platfrom low-code

Zrédto: Mordor Global Industry Reports

Podsumowanie 1Q’22 - Marketing

PerfectBot. Spodtka skupita sie w 1Q'22 na rozwoju konsoli koniecznej do
skalowania produktu na rynkach zagranicznych. Spotka wdrazata tez
rozwigzanie u nowych polskich klientéw i pracowata nad testowym wdrozeniem
w USA. PerfectBot obstugiwat 14 firm z branzy e-commerce.

K2 Precise. Przychody i zyski biznesu K2 Precise (wsparcie dla e-commerce,
kampanie digitalowe, social, programmatic, SEO/SEM) byly na poziomie
zblizonym r/r. Spoétka pozyskata kilku nowych klientéw (m.in. wspétpraca z
duzym producentem elektroniki, kontrakt dla firmy z branzy wyposazenia wnetrz,
rozszerzenie wspotpracy z duzym klientem e-commerce).

K2 Create. Laczne raportowane przychody w 1Q’22 byty nizsze r/r, ale wzrosty
przychody operacyjne. Spétka realizowata m.in. kampanie dla serwisu
Morizon.pl, wygrata kolejny przetarg Pepsi oraz pozyskata m.in. Google dla
ktérego rozpoczeta juz realizacje pierwszej kampanii.

tacznie w segmencie marketingu przychody operacyjne wzrosty o 2% r/r do
5,8mIn PLN, a EBIT skor. byt wyZzszy o 8% r/r i wyniést 0,5min PLN.
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Prognozy wynikéw za 2Q22

Wyniki finansowe w podziale na segmenty

min PLN 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22P yly a/q

Przychody 270 272 290 365 322 289 271 357 36,1 30,8 7% -15%

Przychody operacyjne 15,7 15,8 16,5 18,5 17,9 18,6 18,1 20,5 20,7 20,3 9% -2%
Software 6,5 6,5 8,1 8,8 8,3 8,5 86 10,2 104 10,2 20% -1%
Cloud 4,0 41 4,2 4,2 4,2 4,5 4,8 5,0 5,0 5,0 12% 1%
Marketing 57 5,9 5,0 6,4 5,7 6,0 5,1 57 58 54 -10% 7%
Pozostate i wytaczenia -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 - -

EBITDA 3,2 3,6 41 3,9 3,3 3,2 34 3,0 3,0 17,5 448% 484%

EBITDA skor. 2,8 3,2 3,8 3,6 31 3,0 31 2,8 2,6 3,0 2% 16%
Software 1,1 1,2 2,2 1,7 1,8 1,2 1,3 1,3 1,2 1,8 44% 47%
Cloud 0,8 1,0 0,9 0,6 0,6 0,6 1,2 1,2 0,7 0,8 25% 15%
Marketing 0,9 1,0 0,6 1,1 0,5 0,8 0,4 0,0 0,5 03 -67% -45%
Pozostate i wytaczenia 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 -38% -14%

EBIT 1,5 1,9 2,5 2,2 1,6 1,5 1,8 1,4 1,4 16,0 981% 1056%

EBIT skor. 1,7 21 2,6 2,5 1,9 1,8 21 1,7 1,5 2,0 12% 30%
Software 1,0 1,1 2,1 1,6 1,7 1,2 1,3 1,2 1,1 1,7 47% 50%
Cloud -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 0,3 0,4 -0,2 -0,1 - -
Marketing 0,9 0,9 0,5 1,0 04 0,8 0,4 0,0 04 02 -74% -53%
Pozostate i wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 -40% -16%

Zysk netto 0,5 1,4 1,4 0,8 0,7 1,0 1,1 1,0 1,0 12,7 1225% 1187%

P/E12M trailing - 439 198 178 172 190 20,2 19,1 17,6 4,5

EV/EBITDA 12M trailing 12,1 7,7 6,3 5,7 5,4 5,6 5,8 6,2 6,7 2,1

zmiana przychoddw r./r. 0% 20% 11% 10% 19% 6,3% -6,5% -2,3% 12,0% 6,5%

marza EBITDA 11,8% 13,1% 14,2% 10,6% 10,3% 11,1% 12,5% 8,4% 8,3% 57,0%

marza EBIT 55% 70% 85% 60% 50% 51% 65% 4,0% 38% 51,9%

marza netto 20% 50% 47% 22% 21% 33% 41% 28% 27% 41,4%

Diug netto 1,0 0,4 -0,8 -4,1 -2,8 -5,0 -3,8 0,6 -26,5

Zrédio: dane spotki, Trigon DM

. Raportowane wyniki bedg pod wptywem transakcji sprzedazy Oktawave,
natomiast skor. wyniki powinny odzwierciedla¢é poprawe w biznesie
Software, przy jednoczesnym pogorszeniu wyniku w marketingu.

. W Fabrity liczymy na kontynuacje silnych wzrostéw przychodéw
operacyjnych, ktére powinny utrzymadé sie na poziomie ponad 10min PLN.
Jednoczesnie, po kilku stabszych kwartatach na linii wyniku operacyjnego
zaktadamy, ze spétka wréci na poziom z okresu przetomu 2020 i 2021
roku.

. W Marketingu widoczna bedzie presja na wynik zwigzana z utratg
przychodoéw na kontrakcie z Carrefourem, a wynik nadal bedzie obcigzac
strata biznesu PerfectBot (spowolnienie w e-commerce oraz problemy
klientéw na rynkach zagranicznych mogg odbi¢ sie na dynamice wzrostu).

. Przez ostatni kwartat w grupie konsolidowany bedzie biznes cloud
Oktawave (w naszych szacunkach prezentujemy jeszcze oddzielnie wyniki
operacyjne segmentu).

. Zysk na sprzedazy Oktawave wyniost 11,5miIn PLN, a wptywy gotowkowe
(po uwzglednieniu podatku, ktéry zostanie zaptacony) to 26,1min PLN.
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Perspektywa na kolejne okresy

Zakftadamy, ze biznes software pozostanie motorem wzrostu grupy, natomiast w
marketingu przyjmujemy raczej ptaskie wyniki od 2023, po odbudowie portfela
klientéw, i po stabszym roku 2022. Nie uwzgledniamy w naszych prognozach
pozyskania inwestora dla PefrectBot, ale ewentualna dekonsolidacja projektu
skutkowataby w pierwszych latach wyjeciem ze sprawozdania ujemnego wyniku
operacyjnego w wysokosci ponad 1min PLN rocznie.

Podsumowanie prognoz
2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 110,3 108,8 109,7 119,7 1238 1228 118,6 1244 129,6
Softw are 12,1 15,9 17,3 35,1 40,3 48,5 54,3 59,7 64,5
Cloud 12,8 14,0 15,1 16,7 18,5 10,0 0,0 0,0 0,0
Marketing* 87,5 80,4 74,8 68,7 67,0 66,1 66,2 66,6 67,0
Pozostale i w ytaczenia -2,0 -1,5 2,5 -0,8 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9

Przychody operacyjne 66,8 68,1 57,7 66,5 75,1 72,9 68,1 73,2 77,9
Softw are 11,4 15,0 15,5 29,9 35,6 42,9 48,0 52,8 57,0
Cloud 12,8 14,0 15,0 16,6 18,5 10,0 0,0 0,0 0,0
Marketing* 38,6 35,8 30,6 23,1 22,4 21,4 21,5 21,9 22,3
Pozostale i w ytgczenia 4,0 3,3 -3,3 -3,0 -1,5 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5

EBITDA 10,4 8,0 6,5 14,7 12,9 25,0 10,8 1,7 12,4

EBITDA skor. 10,4 8,7 5,5 13,5 12,0 9,9 9,4 10,1 10,5
Softw are 1,3 2,1 2,2 6,2 5,6 6,8 75 8,0 8,4
Cloud (Oktaw ave) 34 3,3 34 3,3 3,7 1,4 0,0 0,0 0,0
Marketing* 52 2,7 0,1 3,6 1,7 1,0 1,6 1,9 1,9
Pozostate 0,5 0,6 -0,2 0,4 0,9 0,7 0,3 0,2 0,2

EBIT 51 3,0 -1,4 8,0 6,3 21,0 8,2 8,8 9,1

EBIT skor. 51 3,7 -0,4 8,8 7,5 7.4 8,5 9,1 9,4
Softw are 11 1,8 2,0 5,9 53 6,4 7.1 75 7,9
Cloud (Oktaw ave) -0,4 -0,1 -1,0 -0,5 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Marketing* 4,2 1,7 -11 3,3 1,5 0,7 1,3 1,5 1,5
Pozostate 0,1 0,4 -0,3 0,2 0,8 0,6 0,1 0,1 0,0

Zysk netto po mniejszosciach 3,8 2,3 -1,8 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5 6,4

Zrodio: Spétka, szacunki Trigon DM
*Segment marketing obejnmuje agencje, dom mediowy, boty, oraz przed 2020 K2DP (obecnie w Software)

Prognoza przychodéw w segmentach (min PLN) Przychody operacyjne (min PLN)
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Czynniki ryzyka

. Ryzyko zwigzane ze wzrostem konkurencji - Grupa jest stosunkowo
niewielkim podmiotem, zaleznym od sytuacji rynkowej. W szczegdlnosci
w segmencie marketingu spétka konkuruje m.in. z globalnymi graczami
o wiekszej skali dziatalnosci. Niedostosowanie bazy kosztowej i wahania
popytu mogg istotnie wptywaé na rentownosé grupy.

. Ogodlna sytuacja gospodarcza - wyniki spotki zaréwno w obszarze IT
jak i w biznesie marketingu uzaleznione sg od kondycji podmiotow
gospodarczych i poziomu inwestycji klientow odpowiednio w nowe
technologie i marketing.

. Ryzyko utraty klientéw - Mimo duzej dywersyfikacji bazy klientéw,
utrata duzego partnera moze skutkowaé przejSciowym obnizeniem
rentownosci i ubytkiem przychodéw. Ryzyko zmaterializowato sie w
przypadku wspotpracy z Carrefourem, natomiast widzimy mate ryzyko
utraty kolejnych klientéw w poszczegdlnych segmentach. Na
prawdopodobienstwo odejscia mogg wplywaé zmiany strategii (np.
dostosowanie miedzynarodowych klientéw do polityki grupy kapitatowe;j,
potencjalne zmiany wtascicielskie czy decyzje ograniczeniu dziatalnosci
na danych rynkach.

. Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw - zasoby ludzkie to kluczowe
aktywo grupy zaréwno w IT jak i w marketingu. Dotychczasowa polityka
personalna w grupie, programy motywacyjne i historycznie niska rotacja
kluczowych pracownikdw wskazujg, ze grupa jak dotgd odpowiednio
adresowata ten czynnik ryzyka.

. Ryzyko niepowodzenia projektu PerfectBot - segment chatbotéw jest
we wczesnej fazie rozwoju i daja naszym zdaniem szanse na
wygenerowanie znaczgcej dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy.
Ryzykiem jest ewentualna koniecznos¢ nadmiernego dokapitalizowania
projektu, w przypadku dtuzszego niz zaktadany okresu dochodzenia do
rentownosci. Historyczne projekty rozwijane w spétce (np. Audioteka,
Oktawave) wskazujg jednak na duze zdolnosci grupy do generowania
wartosci z wewnetrznie rozwijanych projektow.

. Ryzyko zwigzane 2z niewywigzywaniem sie klientéow z
dotrzymywania terminéw ptatnosci - Zwracamy uwage na wysoki
poziom naleznosci w grupie, ktéry na koniec 1Q22 wynosit 30,8min PLN,
to jest ponad 13 PLN na akcje. Mimo istotnego zaangazowania kapitatu
pracujgcego historycznie odpisy naleznosci byly niewielkie, a ryzyko
wystgpienia znaczgcych odpiséw jest naszym zdaniem umiarkowane,
biorgc pod uwage zaplecze finansowe najwiekszych partneréw grupy.

. Ryzyko walutowe - Przychody z eksportu generuje przede wszystkim
segment software (Fabrity), gdzie blisko potowa sprzedazy pochodzi z
zagranicy. Obecne ostabienie PLN powinno sprzyja¢ grupie w drugim
poétroczu.
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K2 Holding

Rachunek wynikéw (min PLN)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 109,7 119,7 123,8 122,8 118,6 124,4
Koszt wiasny sprzedazy -102,4 -104,1 -108,0 -107,0 -101,9 -106,6
Zysk brutto ze sprzedazy 7,3 15,6 15,8 15,8 16,7 17,8
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogdlnego zarzadu -9,5 -8,9 -8,9 -8,8 -8,5 -8,9
Zysk ze sprzedazy -2,3 6,7 6,9 6,9 8,2 8,9
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjne;j 0,8 1,3 0,5 14,7 0,3 0,2
EBITDA 6,2 14,7 12,9 25,0 10,8 11,7
EBITDA skor. 55 13,5 12,0 9,9 9,4 10,1
Amortyzacja -7,6 -6,7 -6,6 -4,0 -2,6 -2,9
EBIT -1,4 8,0 6,3 21,0 8,2 8,8
Wynik na dziatalnos$ci finansow ej -0,5 -1,0 -0,5 0,5 0,9 0,8
Zysk brutto -1,9 7,0 5,8 21,5 9,1 9,5
Podatek dochodow y 0,1 -2,1 -1,3 -4,1 -1,7 -1,8
Zysk mniejszosci 0,0 0,8 0,7 1,0 1,1 1,2
Zysk netto -1,8 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5
Zysk netto skor. -1,8 4,0 3,7 4,9 6,2 6,5
marza brutto ze sprzedazy 6,6% 13,0% 12,8% 12,8% 14,1% 14,3%
marza EBITDA 5,7% 12,3% 10,4% 20,4% 9,1% 9,4%
marza EBITDA skor. 5,0% 11,3% 9,7% 8,1% 7,9% 8,1%
marza EBIT - 6,7% 5,1% 17,1% 6,9% 7.1%
marza netto skor. - 3,4% 3,0% 4,0% 5,2% 5,2%
zmiana przychodoéw r./r. 1% 9% 3% -1% -3% 5%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -31% 115% 2% -1% 6% 7%
zmiana EBITDA skor. r./r. -37% 146% -11% -17% -6% 8%
zmiana EBIT r./r. - - -21% 233% -61% 8%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - -7% 30% 27% 5%
Zrédfo: Spotka, Trigon DM

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Przychody 36,5 32,2 28,9 271 35,7 36,1
Koszt wtasny sprzedazy -31,9 -28,5 -25,1 -23,0 -31,4 -32,1
Zysk brutto ze sprzedazy 4,6 3,7 3,8 41 4,3 3,9
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogolnego zarzadu -2,7 -2,3 -2,5 -2,4 -1,7 -2,5
Zysk ze sprzedazy 1,9 1,5 1,3 1,7 2,5 1,4
Wynik na pozostatej dziatalnoSci operacyjne;j 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
EBITDA 3,9 3,3 3,2 3,4 3,0 3,0
EBITDA skor. 3,6 3.1 3,0 3.1 2,8 2,6
Amortyzacja -1,7 -1,7 -1,7 -1,6 -1,6 -1,6
EBIT 2,2 1,6 1,5 1,8 1,4 1,4
Wynik na dziatalnosci finansow ej -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,1
Zysk brutto 2,0 1,3 1,5 1,6 1,3 1,5
Podatek dochodow y -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3
Zysk mniejszosci 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1
Zysk netto 0,8 0,7 1,0 1,1 1,0 1,0
Zysk netto skor. 0,8 0,7 1,0 1,1 1,0 1,0
marza brutto ze sprzedazy 12,6% 11,6% 13,1% 15,1% 11,9% 10,9%
marza EBITDA skor. 9,9% 9,6% 10,3% 11,6% 7,7% 7.2%
marza EBIT 6,0% 5,0% 5,1% 6,5% 4,0% 3,8%
marza netto skor. 2,2% 2,1% 3,3% 4,1% 2,8% 2,7%
zmiana przychodoéw r./r. 9,7% 19,2% 6,3% -6,5% -2,3% 12,0%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 24,6% 10,5% 11,5% -3,3% -7,6% 5,4%
zmiana EBITDA skor. r./r. 17,0% 8,6% -8,4% -16,9% -23,9% -15,9%
zmiana EBIT r./r. - 9,1% -21,8% -28,2% -34,2% -14,7%
zmiana zysku netto skor. r./r. 115,9% 25,5% -29,1% -17,2% 26,2% 47,6%

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Aktywa trwate 27,0 231 8,7 6,8 12,6 10,3
Rzeczow e aktyw a trw ate 13,0 94 3,5 2,0 7.6 52
Wartos$ci niematerialne i praw ne 7,3 7,7 1,3 1,0 1,0 1,3
Warto$¢ firmy 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Naleznosci diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inw estycje dtugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 54 4,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Aktywa obrotowe 34,0 394 51,0 50,5 53,1 57,0
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handlow e 26,5 27,6 25,2 25,5 25,4 26,3
Pozostate 34 21 15,6 2,6 2,6 2,6
Gotow ka 41 9,6 10,1 22,4 25,1 28,0
Aktywa 61,1 62,5 59,6 57,3 65,6 67,2
Kapitat wiasny 21,9 26,1 28,6 33,3 36,3 39,0
Kapitat zaktadow y 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Pozostate 21,3 19,8 22,5 14,6 27,8 30,1
Zysk (strata) netto -1,8 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5
Kapitaty mniejszosci 1,7 2,5 3,2 39 4,5 5,2
Zobowiazania dlugoterminowe 11,5 7,4 2,7 1,8 6,8 53
Zobow igzania oprocentow ane 79 4,7 1,0 0,0 5,0 3,5
Pozostate 3,5 2,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Zobowiazania krotkoterminowe 25,9 26,4 25,0 18,5 18,1 17,9
Zobow igzania oprocentow ane 7,3 4,2 53 4,3 4,2 3,6
Zobow igzania handlow e 11,3 11,8 8,6 8,6 8,3 8,7
Pozostate 7.4 10,5 11,1 5,6 5,6 5,6
Pasywa 61,1 62,5 59,6 57,3 65,6 67,2
Kapitat obrotow y netto 15,2 15,8 16,6 16,9 171 17,6
Dtug netto 111 -0,8 -3,8 -18,1 -15,8 -20,9
Dtug netto skor. 11,1 -0,8 -3,8 -18,1 -15,8 -20,9
Diug netto/EBITDA (x) 1,8 -0,1 -0,3 -0,7 -1,5 -1,8
Diug netto/kapitat w fasny (x) 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5
ROE (%) - 17% 14% 16% 18% 17%
ROA (%) - 7% 6% 8% 10% 10%
Cykl konw ersiji gotéw ki (dni) 136 123 112 105 108 105
Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 94 83 78 75 78 76
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) -42 -40 -34 -29 -30 -29

Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 9,0 171 9,5 9,7 9,2 9,6
Zysk (strata) netto -1,8 4,0 3,7 16,4 6,2 6,5
Amortyzacja 7,6 6,7 6,6 4,0 2,6 2,9
Zmiany w kapitale obrotow ym 3,6 3,3 -2,4 -0,4 -0,2 -0,5
Zmiana zapasow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana naleznos$ci handlow ych 3,2 -0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,9
Zmiana zobow igzan handlow ych 0,4 0,3 -2,4 -0,1 -0,3 0,4
Pozostate -0,4 3,1 1,6 -10,4 0,6 0,8
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,3 -3,1 -2,9 241 -1,0 -1,3
CAPEX -3,3 -2,9 -3,1 -2,0 -1,0 -1,3
Pozostate 0,9 -0,2 0,2 26,1 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -5,4 -8,5 -6,0 -21,5 -5,5 -5,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 0,3 -3,2 1,2 0,0 0,0 0,0
Wplywy z emisji akciji -0,5 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda -1,2 0,0 -2,4 -19,5 -3,5 -4,2
Pozostate -4,0 -4,7 -4,7 -2,0 -2,0 -1,3
Przeplyw y pieniezne netto 1,3 55 0,6 12,3 2,7 2,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,8 41 9,6 10,1 22,4 25,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 4.1 9,6 10,1 22,4 25,1 28,0

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogéinym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentdw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub
poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug
wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje
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DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — K2 Holding S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacije.
Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeplywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceneg rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
wyceng DCF, poréwnawczg oraz wyceng sum-of-the-parts

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazaé si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci moga okazac¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. Wsrod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak
réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wladz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak rowniez ich
bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktdéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendaciji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pemni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznoséci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdinej polityki
zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zalgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna begdaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cze$cig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odnos$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduja sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkoéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym
Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowsze chnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czgsci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostgpniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowe;j:
www.doakgji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 18 lipca 2022 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 18 lipca 2022 r. godz.: [8:30]

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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