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K2 Holding (Trzymaj, 35 PLN)

Wyniki za 1Q’23 zgodne ze wstepnymi, staby cash flow [neutralne]

min PLN 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 YIY Q/Q_1Q23W

Przychody 11,8 13,0 14,0 152 16,1 3% 6% 16,0

Przychody segmenty 31,2 25,2 25,1 295 30,3 -3% 3% 30,2
Software - przychody 11,7 12,9 12,9 146 158 36% 9% 15,9
Marketing 19,8 12,3 111 144 142 -28% -1% 14,2

Przychody operacyjne segmenty 10,5 12,3 11,6 12,6 14,2 35% 13% 14,1
Software 10,4 12,4 11,5 125 14,2 37% 14% 13,5
Marketing 58 54 41 5,6 50 -14% -11% 50

EBITDA 1,8 24 1,3 2,2 2,2 24% 2% 2,2
Software - EBITDA skor. 1,2 1,9 1,1 1,8 1,7 3%%  -10% 1,6
Marketing - EBITDA skor. 0,5 0,7 0,8 0,8 0,6 18%  -26% -
Pozostate i wytaczenia 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 -42% - -

EBIT 12 19 1,0 1,5 1,6 37% 6% 1,6
Software - EBIT skor. 1,1 1,8 1,0 1,7 1,5 3%  12% 1,5
Marketing - EBIT skor. 04 0,6 0,9 0,8 0,6 3%  -27% -
Pozostate i wytaczenia 0,2 0,1 0,0 -0,2 01 -51% -

Zysk netto 1,0 20,7 0,5 2,1 15 50%  -28%

P/E12M trailing 20,9 3,6 37 35 34

zmiana przychodow r./r. -63,5% -552% -48,3% -57,5% 36,8%

marza netto 84% 159,7%  34% 13,7% 9,2%

Diug netto 06 -358 -190 -134 9,9

Zrédio; dane spotki, nowa prezentacja EBITDA, EBIT bez marketingu (dla 2-4Q obliczenia Trigon DM)

Komentarz: Publikacje odbieramy neutralnie. Wyniki sq zgodne z informacjami zawartymi w komunikacie o szacunkowych
rezultatach sprzed tygodnia. Z nowych informacji zwraca uwage ujemny cash flow operacyjny (-3,4min PLN), co spowodowato
spadek gotowki netto o ponad 3min PLN, jednak jest to zjawisko sezonowe (w 1Q22 réwniez ujemny cash flow 4,2min PLN). Po
uwzglednieniu leasingu i gotéwki w aktywach przeznaczonych do zbycia gotowke netto szacujemy na 10min PLN, to jest 4,0 PLN
na akcje K2H. Ta kwota nie zostawia znaczacej poduszki ponad minimalng kwote dywidendy wynikajgca z polityki dywidendowej po
wypfaceniu zaliczki 2 PLN, wskazywang przez zarzad na poprzedniej konferencji, to jest jeszcze 3,2 PLN na akcje (rekomendacja
zarzadu oczekiwana w ciggu kilku tygodni). Dopiero po ewentualnej sprzedazy marketingu dywidenda powinna istotnie wzrosnac.
#Przeglad opcji strategicznych. W komentarzu Zarzad wskazuje, ze oczekuje ewentualnej transakcji w ciggu 12 miesiecy.
#Fabrity. Nadal szybko rosnie Fabrity (+36% r/r na przychodach, +34% EBIT), co wynika gtéwnie z rozwoju wspotpracy z
dotychczasowymi  wieloletnimi  klientami spétki, w tym z agencjq Frontex, klientami z sektora przemystowego oraz
farmaceutycznego. Ro$nie takze zatrudnienie w Fabrity, a liczba pracownikoéw wzrosfa o 30 0séb na koniec poprzedniego kwartatu,
co powinno wspiera¢ dynamike przychodéw w kolejnych okresach. #Marketing. Nieco nizsze przychody r/r wynikajqg m.in. ze
spowolnienia gospodarczego oraz z utraty klienta z branzy telekomunikacyjnej (prawdopodobnie UPC) po przejeciu go przez inng
firme. Jednocze$nie grupa pozyskata nowego klienta Amnesty International. Wyniki spofek z biznesu marketingu nie miaty wptywu
na raporfowane przychody, EBITDA i EBIT, natomiast ich wptyw na wynik netto wyniést 0,5min PLN. #Perfectbot. Zgodnie z
zapowiedziami z ostatniej konferencji spétka przebudowuje produkt, zeby wykorzysta¢ w petni potencjat modeli GPT, a w drugim
kwartale planuje zwigkszyc liczbe klientow z USA testujacych PerfectBota GPT. Rozpoczecie komercjalizacji przewidziane jest na
3Q23. Wptyw PerfectBot na wyniki holdingu z tytutu posiadania 50% udziatéw wynidst -0,1min PLN, zaksiegowane ponizej EBIT.
Dominik Niszcz
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




