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K2 Holding

Dobra baza klientow pozwala na utrzymanie mocnych wynikéw mimo
rynkowego spowolnienia

Zmiana nazwy spotki, przeglad opcji, ewentualne akwizycje. Na czerwcowym walnym zgromadzeniu
akcjonariusze przegtosowali zmiane nazwy spétki z K2 Holding na Fabrity Holding. Zmiana nastapi wraz z wpisem
do KRS. Nadal trwa przeglad opcji strategicznych w segmencie marketingu, ktéry zdaniem Zarzadu powinien
zakonczy¢ sie do konca 2023 roku. W scenariuszu sprzedazy segmentu marketingu bardziej prawdopodobna
wydaje sie dystrybucja $rodkéw do akcjonariuszy, niz przeznaczenie tych Srodkéw na przejecia. Ewentualne
akwizycje w obszarze software majg by¢ bazowo finansowane z zyskow Fabrity.

Fabrity. Dobry poczatek roku w Fabrity zwigzany jest z duzymi kontraktami dla Frontexu i poszerzeniem
wspotpracy z kilkoma dotychczasowymi klientami. W Fabrity obecnie praktycznie nie ma ‘tawki'. Na ostatniej
konferencji Zarzad podtrzymat cele na rok 2023, to jest wzrost organiczny nie nizszy niz przecigtny z poprzednich 2
lat. Spdtka liczy tez na pozyskanie nowych klientow po wakacjach. Obecnie widoczne jest spowolnienie na rynku,
ale od najwigkszych klientow pozyskiwane sg dodatkowe zamdwienia. Przypominamy, ze $rednioterminowy cel
marzy EBITDA dla Fabrity to 12-15%. Platforma low-code FastApp: Obecnie kluczowym celem jest dalsza praca
nad produktem, a przyspieszenie skalowania i sprzedaz licencji oczekiwane dopiero w przysztosci. Pracownicy
zatrudnieni w pierwszym kwartale (zwigkszenie zatogi 0 30 osdb do okoto 250) zasilg projekty dla najwiekszych
klientow, w znacznej czesci projekt dla Frontexu. Latwiej jest obecnie pozyskiwaé pracownikow. W niektorych
przypadkach stawki oczekiwane przez nowo zatrudnianych spadty od szczytu o kilkanascie czy nawet ponad 20%.

PerfectBot. Obecne prace nad PerfectBotem dotyczg nie tylko GPT ale takze innych platform jak np. Bard Google.
Celem prac jest m.in. radykalny spadek ‘halucynacji’ (zmy$lonych nieprawdziwych elementéw odpowiedzi)
produktu. Testy prowadzone sg z kilkudziesiecioma podmiotami w USA. Ze wzgleddw regulacyjnych
opracowywana wersja nie moze by¢ jeszcze oferowana w Europie.

Wycena i rekomendacja. Utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj i korygujemy cene docelowg do 37 PLN.

Prognoza 2Q23. Uwazamy Ze trudno bedzie pobi¢ zesztoroczny wyjatkowo dobry wynik z 2Q i liczymy na lepsze
dynamiki dopiero w drugim pétroczu. Zaktadamy kilkanascie procent spadku wyniku operacyjnego r/r oraz odrobine
stabszy wynik g/q (w tej linii praktycznie juz tylko Fabrity). Na poziomie netto dodatkowo oczekujemy nieco
mniejszej g/q kontrybucji marketingu i poréwnywalnej do 1Q straty w PerfectBocie).
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Trzymaj

(Poprzednia: Trzymaj, 38 PLN)

Cenadocelowa: 37 PLN
Cena biezaca: 36,5 PLN

min PLN 2021 3021 4021 1022  2Q22  3Q22 22 1023 2Q23P | I
Przychody 289 271 35,7 1,8 13,0 14,0 15,2 16,1 165 2% 2%
EBITDA 32 34 30 1,8 24 1,3 2,2 22 21 1% 5%
EBIT 1,5 1,8 1,4 1,2 1,9 1,0 1,5 1,6 15 -19% 7%
Zysk netto 1,0 1,1 1,0 1,0 20,7 0,5 21 1,5 1,3 9%  -10%
P/E12M trailing 239 254 24,0 222 38 39 37 36 16,7
EV/EBITDA 12M trailing 52 53 5,8 7,0 4,0 7,7 9,2 9,2 9,2
zmiana przy chodéw r./r. 6% 1% 2% 63% -55% -48% -58% 3% 21%
marza EBITDA 11% 125%  84% 153% 186%  89% 145% 139% 129%
marza EBIT 51%  65%  40% 100% 144%  70% 100% 100%  91%
marza netio 33%  41%  28% 84% 1597%  34% 137%  92%  82%

Dominik Niszcz dominik.niszcz@trigon.pl

31.08.2023 Potencjat wzrostu: 1%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Ticker K2H Trzy maj 05.06.2023 38
Sektor T™T Trzymaj 24.04.2023 35
Kurs (PLN) 36,5 Kupuj 12.12.2022 30
52 tyg. min/max (PLN) 22/39,9 Kupuj 24.10.2022 31
Liczba akeji (mlIn szt.) 2,5 Kupuj 21.07.2022 36
Kapitalizacja (mIn PLN) 90 Kupuj 18.07.2022 36
S&P Global ESG Scores - Kupuj 22.04.2022 31
$r. obroty 3M (mIn PLN) 0,06 Kupuj 09.12.2021 31
Zmiana kursu M M 1Y
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K2H WIG relatywnie

e EV//EBITDA 12M PIE12M . _'F?ZPUJ' ) . ;P'Z?dai
ymaj awieszona

_min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 120 40,7 53,4 67,5 78,2 87,4
EBITDA 15 7.4 7,6 9,6 10,9 12,0
EBIT 8 50 50 7,0 8,2 9,0
Zysk netto 4 37 24,2 6,6 71 78
EPS (PLN) 1,74 1,6 9,8 27 29 32
DPS (PLN) 0,0 11 79 4,0 1,9 1,9
P/E (x) 21,0 24,0 37 13,7 12,7 11,6
EV/EBITDA (x) 57 10,8 93 8,6 71 6,1
P/BV (x) 3,2 3,0 2,7 3,0 2,7 25
DY (%) 0,0% 2,9% 21,6% 11,0% 5,2% 5,2%
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Wycena / waga Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 334 50% 36,3 50% -8%

Wy cena poréwnawcza 34,9 0% 34,2 0% 2%

Wycena SOTP 39,9 50% 39,2 50% 2%

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana _Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 67,5 67,5 0% 78,2 78,2 0% 87,4 87 0%
EBITDA 9,6 95 1% 10,9 10,7 2% 12,0 12 2%
EBIT 7,0 7,0 1% 82 8,0 2% 9,0 9 2%
Zysk netio 6,6 6,5 0% 7,1 7,0 2% 7,8 8 2%
P/E (x) 13,7 13,8 12,7 12,9 11,6 1,8
EV/EBITDA (x) 8,6 8,6 71 7,2 6,1 6,1

P/BV (x) 3,0 2,7 25

DY (%) 11,0% 5,2% 5,2%

Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 24,0 3,7 13,7 12,7 1,6
P/E skor. (x) 24,0 16,1 13,7 12,7 11,6
P/BV (x) 30 2,7 3,0 2,7 25
EV/EBITDA (x) 10,8 9,3 8,6 7,1 6,1
EV/EBITDA skor. (x) 8,7 79 10,7 8,6 73
EV/Sprzedaz (x) 1,8 1,3 1,2 1,0 0,8
FCFF Yield (%) 2,4% -1,9% 3,2% 9,2% 10,3%
DY (%) 2,9% 21,6% 11,0% 5,2% 52%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 1,6 9,8 2,7 29 3,2
EPS skor. (PLN) 1,6 2,3 27 29 3,2
DPS (PLN) 1,1 79 4,0 1,9 1,9
BVPS (PLN) 12,3 13,7 12,4 13,3 14,6
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza ZBnS (%) 18,3% 18,1% 18,5% 18,7% 18,6%
marza EBITDA skor. (%) 22,7% 16,7% 11,4% 11,5% 11,5%
marza EBIT (%) 12,2% 9,3% 10,4% 10,5% 10,3%
marza netto skor. (%) 9,2% 45,4% 9,7% 9,0% 8,9%
ROE (%) 13,7% 17,9% 20,4% 22,3% 22,6%
ROA (%) 6,1% 40,2% 10,4% 10,7% 11,3%
CAPEX/Sprzedaz (%) 7,6% 51% 1,8% 1,9% 2,0%
CAPEX/Amorty zacja (x) 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6
Diug netto’kapitat wiasny (x) 0,1 04 0,1 0,2 0,3
Diug netto/EBITDA (x) 0,5 -1,8 0.2 0,6 0,9
Cykl konwersji gotdwki (dni) 145 9 7 76 Il
Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 237 144 105 105 100
Cykl rotacji zobowigzar handlowy ch (dni) 91 45 28 29 30
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P_
Przychody 119,7 40,7 53,4 67,5 78,2 87,4
Koszt wiasny sprzedazy -104,1 -33,3 -43,8 -55,0 63,5 111
Zysk brutto ze sprzedazy 15,6 75 9,6 12,5 14,6 16,3
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogdlnego zarzadu -89 2,5 4,7 5,8 6,7 -14
Zysk ze sprzedazy 6,7 49 5,0 6,7 8,0 8,8
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacy jne; 1,3 0,0 0,0 0,3 0,2 0,2
EBITDA 14,7 74 7,6 9,6 10,9 12,0
EBITDA skor. 13,5 9,2 8,9 7 9,0 10,0
Amortyzacja 6,7 -6,6 -4,8 2,5 2,7 -3,0
EBIT 8,0 5,0 5,0 70 8,2 9,0
Wynik na dziatalnosci finansow ej -1,0 -0,3 221 0,1 0,1 0,2
Zysk brutto 7,0 4,6 271 7,2 8,1 8,9
Podatek dochodowy 2,1 -1,0 -3,0 1,4 -1,5 1,7
Zysk mniejszo$ci 0,8 0,7 08 1,1 1,3 1,5
Zysk netto 4,0 37 242 6,6 71 7,8
Zysk netto skor. 4,0 37 5,6 6,6 71 78
Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 231 8,7 9,3 15,3 13,3 11,8
Aktywa obrotowe 39,4 51,0 51,6 49,9 53,9 58,6
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nalezno$ci handlowe 27,6 25,2 17,0 22,0 231 249
Gotowka 9,6 10,1 17,8 1,1 13,9 16,9
Aktywa 62,5 59,6 60,9 65,3 67,2 70,4
Kapitat wtasny 26,1 28,6 33,8 30,5 329 36,0
Kapitaty mniejszosci 2,5 3,2 39 4,6 53 6,1
Zobowigzania dtugoterminowe 74 2,7 38 9,6 81 6,6
Zobowiazania oprocentowane 47 1,0 2,8 7.8 6,3 48
Zobowiazania krétkoterminowe 26,4 25,0 19,4 20,5 20,9 21,6
Zobowigzania oprocentowane 42 53 1,6 1,5 0,9 0,9
Zobowiazania handlowe 11,8 8,6 4.6 58 6,7 75
Pasywa 62,5 59,6 60,9 65,3 67,2 70,4
Diug netto -0,8 -3,8 -13,4 -1,8 -6,7 -11,2
Rachunek przeptywéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przepltywy z dziatalnosci operacyjnej 171 9,5 54 6,3 10,9 11,5
Zysk (strata) netio 4,0 37 242 6,6 7,1 7,8
Amortyzacja 6,7 6,6 48 25 2,7 3,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej =31 2,9 28,5 -1,2 1,5 1,7
CAPEX 2,9 -31 2,7 -1,2 -1,5 1,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,5 -6,0 24,8 11,7 6,7 -6,8
Dywidenda 0,0 -2,4 -19,5 9,9 4.7 4,7
Przeplywy pienigzne netio 55 0,6 9,1 6,7 2,8 3,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 41 9,6 10,1 17,8 11,1 13,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,6 10,1 17,8 1,1 13,9 16,9




Kwartalnik 2Q’23

Poland | Equity Research

Wycena

K2H: wycena DCF

MAKLERSK @ @@

WYCENA SUM-OFTHE-PARTS

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P__ 2031P TV Fabrity
Przychody 6r5 782 &4 927 982 1041 1104 1170 1240 Spolka PIE trailing - T__P/E trailing - tylko software housy
EBITDA 9,6 10,9 12,0 12,7 13,5 14,3 15,2 16,1 17,1
Spyrosoft 20,5 20,5

EBIT 7,0 8,2 9,0 9,6 10,1 10,8 11,4 12,1 12,8 Comarch 12,3 R

Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19% Asseco Poland 135 R

NOPLAT . 57 6,6 7,3 7,8 8,2 8,7 9,2 9,8 10,4 Ailleron 147 147

Amortyzacja 25 2,7 3,0 3,2 34 3,6 3,8 4,0 4,2 Vediana 141 176

Nakiady inw estycyjne 1.2 -15 L7 -1.8 -1.9 -21 2.2 -23 25 Fabrity szac. z. netto LTM (min PLN) 4,9 4,9 Wycena na akcje
Ptatnosci leasingow e -25 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 Wycena Fabrity (min PLN) 68,7 85,7 min max
Zmiana kapitatu obrotow ego -3,8 -0,2 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 Wycena 80% Fabrity (min PLN) 55,0 68,6 223 27.8
Przejecia, inne korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 0,8 53 54 6,0 6,5 6,9 74 8,0 8,6 9,0

Diug / (Dtug + Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% PerfectBot Wycena na akcje
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 50% min PLN min PLN min max
Premia rynkow a 75% 75% 75% 75% 75% T75% 75% 75% 75% 7,5% Wg ostatniej rundy finansow ania, 10% dyskonta 7,5 7,5 3,0 3,0
Beta nielew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Beta lew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Koszt diugu po podatku (%) 61% 6,1% 6,1% 61% 61% 61% 61% 61% 6,1% 53% Pozostate (Marketing, pozostate, gotéwka)

Koszt kapitatu wtasnego (%) 135% 135% 13,5% 13,5% 13,5% 135% 135% 135% 13,5% 12,5% Target EV/IEBITDA  Target EV/EBIT

WACC (%) 135% 13,5% 13,5% 135% 13,5% 13,5% 13,5% 135% 13,5% 12,5% Przyjeta w arto$¢ docelow a mnoznika w yceny 6,5 75

EBITDA skor. w 2023e (min PLN) 2,7

Suma PV FCF 2023-31 32 WACC EBIT skor. w 2023e (min PLN) 2,4 Wycena na akcje
Stopa w zrostu FCF TV 3,0% TV Gotow ka netto (1Q23 minus 4 PLN DPS) -0,1 -0,1 min max
Zdyskontow ana TV 30 10,5% 11,5%| 12,5%| 13,5% 14,5% Wycena (mIn PLN) 17,1 18,1 6,9 7,3
Diug netto (+), mniejszosci (+), inne (-) -19 2,0%| 35,1 33,4 32,0 30,8 29,8

Warto$¢ KW (min PLN) 81 25%| 362 342 326| 314 303 Podsumowanie

Liczba akcji (min) 2,47 | g 3,0% 37,4 35,1 33,4 32,0 30,8| min PLN min PLN na akcje min na akcje max
Warto$¢ 1 akcji, PLN 32,9 3,5%| 38,7 36,2 34,2 32,6 31,4 Fabrity 55,0 68,6 22,3 27,8
Wyptacona dyw idenda na akcjg 4,00 4,0% 40,3 37,4 35,1 33,4 32,0 PerfectBot 7,5 7,5 3,0 3,0
Cenadocelowa za 12M | 334] Pozostale i gotow ka 17,1 18,1 6,9 73
Zrédio: Trigon DM Wycena razem (PLN na akcje) 32,2 38,1

- Srednia wartos¢ na akcje dzis 35,2
Wycena porownawcza Wartos ¢ docelowa 12M 39,9
_Spétka MC EV/EBITDA PIE
[m EUR]  2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P Zrédto: Bloomberg, sprawozdania spotek, Trigon DM

GLOBANT SA 6 909 17,5 14,7 11,4 31,4 26,5 21,7

ENDAVA PLC- SPON ADR 2 850 12,7 11,9 9,7 19,9 19,2 16,0

GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 693 11,0 8,1 6,2 28,3 20,7 16,3

EPAM SYSTEMS INC 12 360 14,8 13,2 10,8 23,7 21,2 17,9

Mediana (waga 25%) 13,7 12,6 10,3 26,0 20,9 17,1

WPP PLC 10 257 6,2 6,0 5.8 8,1 7.5 7,0

PUBLICIS GROUPE 17 843 6,7 6,5 6,3 10,7 10,1 9,8

OMNICOM GROUP 16 881 8,9 8,4 8,1 12,6 11,9 11,1

Mediana: marketing zagraniczne (waga 25%) 6,7 6,5 6,3 10,7 10,1 9,8

ASSECO POLAND 52 4,8 4,5 13,4 12,9 12,5

COMARCH 4,3 3,6 34 12,5 11,2 10,6

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 9,2 8,4 7,8 14,2 13,3 12,5

Mediana: IT spétki polskie (waga 50%) 5,2 4,8 4,5 13,4 12,9 12,5

s$rednia wazona 7,7 7,2 6,4 15,9 14,2 12,9

Wycena na akcje 27 29 29 42 41 41

Srednia wycena dla poszczegoélnych wskaznikow 29 41

$rednia wycena poréwnawcza 35

Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM, EV po korekcie o 20% Fabrity, udzialy w PerfectBot i marketing (nie wptywa na EBITDA)
dominik.niszcz@trigon.pl
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Czynniki ryzyka

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

e Ogodlna sytuacja gospodarcza - wyniki spétki zarébwno w obszarze IT jak i w biznesie marketingu uzaleznione sg od
kondycji podmiotéw gospodarczych i poziomu inwestycji klientéw odpowiednio w nowe technologie i marketing.

e Ryzyko utraty klientéw - Mimo duzej dywersyfikacji bazy klientéw, utrata duzego partnera moze skutkowac przejsciowym
obnizeniem rentownosci i ubytkiem przychodéw. Ryzyko zmaterializowato sie w przypadku wspétpracy z Carrefourem,
natomiast widzimy mate ryzyko utraty kolejnych klientéow w poszczegdinych segmentach. Na prawdopodobienstwo
odej$cia mogg wptywac¢ zmiany strategii (np. dostosowanie miedzynarodowych klientéw do polityki grupy kapitatowe;,
potencjalne zmiany wtascicielskie czy decyzje ograniczeniu dziatalnosci na danych rynkach. W kluczowym segmencie
IT przychody sg dobrze zdywersyfikowane.

e 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
pracownikéw wskazujg, ze grupa jak dotagd odpowiednio adresowata ten czynnik ryzyka.

¢ Ryzyko niepowodzenia projektu PerfectBot - segment chatbotdéw jest we wczesnej fazie rozwoju i daja naszym zdaniem
Sszanse na wygenerowanie znaczacej dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy. Ryzykiem jest ewentualna konieczno$¢
nadmiernego dokapitalizowania projektu, w przypadku diuzszego 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. Po ostatnim podniesieniu kapitatu spotka ma tylko 50%
udziatbw w PerfectBot co w duzym stopniu adresuje ryzyko koniecznosci ewentualnego dalszego dokapitalizowania
PefrectBot

¢ Ryzyko zwigzane z niewywigzywaniem si¢ klientéw z dotrzymywania terminéw ptatnosci - Zwracamy uwage na wysoki
poziom naleznosci w grupie, ktéry na koniec 2022 roku wynosit 17min PLN (to jest 7 PLN na akcje K2H) juz po
wytgczeniu aktywow segmentu marketing przeznaczonych na sprzedaz. Mimo istotnego zaangazowania kapitatu
pracujgcego historycznie odpisy naleznosci byty nieznaczne, a ryzyko wystgpienia znaczgcych odpiséw jest naszym
zdaniem umiarkowane, biorgc pod uwage zaplecze finansowe najwigkszych partneréw grupy.

e Ryzyko walutowe - Przychody z eksportu generuje przede wszystkim segment software (Fabrity), gdzie blisko potowa
sprzedazy pochodzi z zagranicy.
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Disclaimer

Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Tngan Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski") odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Warlosclowych s A (.GPW"), na pods(awle Umowy o $wi ie ustug ustug raportow (,‘Umowa ) Dom Maklerski podiega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego,

Dokument jest pi przez Dom Maklerski Kiientow orzystajacych z ustug w zakresie ogolnym transakeji w zakresie 6 Dokument w nim dnia moze podlegat dystrybucii do szerokiego kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie
go do dyspozycji podmiotom mogqcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowat w mediach, b ez w inny sposcb) jako ja Parlamentu i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc na rynku W sprawie naduzyé na rynku) oraz i dyrektywe 2003/6/WE P: i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/7ZIWE « MAR"), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20861, iaj i i Rady (UE) nr 596/2014 w do Srodkow do celow lub innych informacji

strategie i oraz /nleresow lub wskazarh konfktow interesow ie w sprawie

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - loczyn ceny rynkowe] | liczby akeji spolki

free float (%) - udziat liczby akcji sie w rekach akc ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akeji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spoiki
minfmax 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
y — 2ysk netto skoryg o transakcje 0
CF cash flow, przeplywy pienigzne
CAPEX — suma wydatkow inwestycyinych przeznaczonych na aktywa frwale
OCF - $rodki pienigzne poprzez
FCF — gotowka przez po iieniu wyplywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitaiow

ROA - stopa zwrotu z aktyw6w ogdtem

ROE - stopa zwrotu  kapitalow wlasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapital obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikow produkcji do momentu uzyskania przychodow pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutio na Sprzedazy (MBnS) - loraz zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku i amortyzacji do netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownosc netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

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

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowe] akeji do wartosci ksiegowe] jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spolki

EV - suma biezace] kapitalizacji i diugu netto spdiki

DY — stopa dywi relacja y y do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — K2 Holding S.A.
KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjal wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane s3 wzglednie stabilne notowania wzrostu nie wigkszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potenciat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski trakiowane sa jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji kursu
Dom Maklerski maze w kazdym czasie zaktualizowat rekomendacie, w zaleznosci od akiualnych uwarunkowar rynkowych, Iub oceny powzielej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(wtym Ginie jako moga by¢ krétszym okresem . jako 2Zwigzane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym

Dokument sporzadzita: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - 6 znych oraz metode wskaz awiec znikéw rynkowych spoiki ze wskaznikami dia sptek por . 0 moze byt model dywidend.
Wada metod opartych na Jest wysoka wrazliwosé na przyjete zalozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci 2 biezaca wycena rynkowa spoiki. Z kolei wada metody wskaznikowe jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spdlek moze nie ¢ prawi ich r wartosci. Jej zaletq jest to, Ze pokazuje ona wyceng rynkowa spoiki
uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spolek porownywalnych.
Jako podstawy wyceny Iub metodyk oraz przyjetych zalozer do oceny lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjgto model
Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty ipi Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom "od dnia jego ia i pi g
Szczegslowe informacie na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zalozen, jak réwniez informacje odnosnie i 6 Emitenta, w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej na stronie Domu wwwtrigon .
prawne, zeni ryzyka
W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z nalezytej Sci oraz z wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy $ci Domu w 6lnosci Dom

Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi sci za sposob, w jaki podane w D Zzostang dane historyczne odnosza sie do sci, a wyniki osiagniete w sci nie stanowia gwarancji ich w P dane sig do sci moga okazaé sie bledne, stanowia wyraz ocen os6b wypowiadajacych sie w imieniu

podm\clu Ktérego dotyczy rapon lub wynik oz:eny wiasnej Domu Maklerskiego.
qujac sie anymi w D nie nalezy ¢z oceny informaciji i ia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie D i 2 ustug ni analityka, doradcy

mwesuycymegc lub innych osob posladajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowaé jako auloryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, kirego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte s wylacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim iflub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do przed jego ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych,

ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogly mie¢ do niej dostep, nie istieja osoby, klore posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposcb istotny zwiazana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta

dywidendy. Czlonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie s czlonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla czlonkéw wladz Emitenta oraz zadna z tych os6b, jak réwniez ich bliscy nie sa strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktra bylaby

zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spolek powigzanych z Ernuentern uslug doradztwa fir lub ustugi $ci inej lub innych uslug maklersklch
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug ych objetych D ) ia analiz i Emitenta, ii) i 6 w obrocie lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy D i) lub zbywania i 6 y
na wiasny rachunek celem realizacji zadari i rynku ) lub zbywania ow fi na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne Iub uslugows. Dom Maklerski pefni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie 0sob bioracych udzial w D nie jest ione od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerskl z |ransakc1| Emitenta, przez Dom Maklerski. Nie wystgpuja inne okolicznosci w zakresna potenqalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie W sprawie
Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyc oferte § ustug lub podjaé $wi e takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powi moga &w z Emitenta, oraz $wiadczyé usltugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacji lub

przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konflikiami interesow poprzez srodkow w w sprawie oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z wplywu Konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego

bioracy udziat w i) nie otrzymuja i uslug Dol w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakeji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy kapitalowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie
wansakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tei samej gmpy co Dom Maklerski, i) nie otrzymu]a ani nie kupujq akcji emitenta przed oferta publiczna.
Szczegslowe informacie odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduja sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegéing uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwes(yc|q w finansowe. Tinansowe wiato sig 2 wysokim ryzyklem utaty Gz ub caloel zainwesiawanych rodktu.

Data podana na pierwszej stronie jest data jego do wi § foroow. Zna towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w sa znakami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do D oraz w nim tresci GPW na podstawie Umowy, Dom
Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Pt lub ianie osobom trzecim w |ak|ko\w|ek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formaine wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w gdzle jego moze podiegat lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument s3 znat powyzsze ograniczenia i ich przestrzegat.

i
Przyimuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym
- wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, Ze zapoznala sie 2 uslug w zakresie Analiz i igzujacym w Trigon Domu im S.A. na stronie i www.doakeji lngon ol, lrlgon p zwanego dalej .‘Regu\ammem ) orez akceplu]e postanoweria Regulaminu;

- wyraza zgode na j (w zakresie D przez Dom Maklerski uslugi w zakresie pi ia analiz i ji poprzez jeni Na zasadach wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodpfatnego
udostepienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej uslugi wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumenlu

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 24 lipca 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 lipca 2023r g. 8:00



http://www.trigon.pl/
http://www.doakcji.trigon.pl/
http://www.trigon.pl/
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