25 wrzes$nia 2023

Flash Note

Poland | Equity Research

Fabrity Holding (trzymaj, 37 pLn)
Zawarcie umowy sprzedazy spotek z segmentu marketing za 22min PLN

- Nabywca K2 Precise oraz Agenciji K2 jest Kamikaze sp. z 0.0. z francuskiej grupy Altavia;

- Cena sprzedazy wyniosta 21,704min PLN, dodatkowo kupujacy sptaci dlug w wysokosci 0,5min PLN;

- Przed realizacjq transakcji Fabrity wyptacito ze spétek 3,2min PLN w ramach umorzenia czesci udziatow;

- W zwiazku ze sprzedaza Fabrity wyptaci wynagrodzenie w wysokosci nie wyzszej niz 7,51% warto$ci transakcji zarzadowi Fabrity
Holding oraz w wysokosci nie wiekszej niz 11,45% kluczowym osobom z kadry menedzerskiej sprzedawanych spotek;

- Umowa nie zawiera elementu earn-out, ptatno$¢ w 100% w momencie realizacji transakcji;

- Intencjg Fabrity jest dystrybucja wigkszosci przychodow z transakcji do akcjonariuszy.
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Komentarz: Kolejna udana transakcja sprzedazy spotki zaleznej dokonana przez zarzad grupy. Nabywca jest inwestorem
strategicznym, ktory kupuje aktywa z premig dzieki mozliwoSci osiggniecia synergii w ramach wiasnej grupy. Warto$¢ transakcji
przekracza nasza ostatnig wycene segmentu marketingu, ktéremu przypisywalismy 17min PLN w oparciu o mnoznik EV/EBITDA (w
wycenie sum-of-the-parts stosowalismy mnoznik zblizony do o wiele wigkszych zagranicznych spofek z branzy, w oczekiwaniu na
mozliwg dezinwestycje). Rynek powinien tez odebrac pozytywnie deklaracje o wypfacie wigkszo$ci uzyskanych z transakcji Srodkéw
do akcjonariuszy. Nie wykluczamy, ze za rok 2023 spétka wyptaci porownywalng dywidende (lub odpowiednik w formie buybacku)
do tegorocznej, czyli tacznie z zaliczkq 6 PLN na akcje. Transakcja implikuje 10,4x EV/EBITDA bazujac na ostatnich 4 kwartafach i
8,2x biorac pod uwage nasze szacunki dla marketingu na rok 2023. Z punktu widzenia akcjonariuszy FAB nalezy jednak uwzglednic
do$c¢ wysokie success fee, ktére ma nie przekroczy¢ 7,51% wartosci transakcji dla zarzadu oraz 11,45% dla kluczowego personelu
Z kadry menedzerskiej, to jest tacznie blisko 4min PLN. Jak rozumiemy, taka forma wynagrodzenia pozwolita na utrzymanie petnej
ciggtodci biznesowej w biznesie marketingu oraz gwarantowafa zaangazowanie zaréwno zarzadu jak i kluczowych menedzeréw
agencji i domu mediowego az do finalizacji transakcji. Progi wartosci transakcji od ktérej wyptacane mialy byc¢ rozne warto$ci
wynagrodzenia wahaty sie od 10min PLN do 25min PLN. Uwzgledniajac wypfate ze spotek 3,2min PLN $rodkéw przed transakcjg
warto$¢ podatkowa sprzedawanych aktywéw jest zblizona do 6min PLN, co implikuje nieco ponad 2min PLN podatku juz po
kosztach success fee. Wyniki Fabrity Holding mogg w poczatkowym okresie po sprzedazy obcigzac koszty wcze$niej przypisane do
biznesu marketingu, okoto Tmin PLN w skali roku, ale ich wysoko$¢ powinna stopniowo spadac. Z drugiej strony w okresie
przejsciowym po transakcji Fabrity nadal bedzie kontynuowac $wiadczenia ustug wsparcia, w tym ksiegowo$c, administracja, HR, IT
na rzecz sprzedanych podmiotow. Bazujgc na pigtkowym zamknieciu kapitalizacja Fabrity Holding to 86min PLN. Po transakcji w
grupie zostaje 80% udziatow w Fabrity sp. z 0.0. (w roku 2024 widzimy potencjat wyniku EBIT na 8min PLN, co przektadafoby si¢ na
okoto 5,2min PLN zysku netto dla akcjonariuszy FAB), 50% udziatow w PerfectBot (w ostatniej rundzie wycenianego na 8min PLN)
oraz gotowka. Na koniec 2Q’23 gotdwka netto wyniosta 9,9min PLN, natomiast obecny kurs uwzglednia juz odciecie dywidendy 4
PLN na akcje w pazdziemiku (réwniez 9,9min PLN), dlatego po uwzglednieniu sprzedazy marketingu i po zapfaceniu podatku
(ponad 2min PLN) gotéwka netto po pomniejszeniu o zobowigzania leasingowe wynositaby okoto 16min PLN. Przy powyzszych
zatozeniach i obecnej kapitalizacji spétki wycene jakq przy cenie 35 PLN rynek przypisuje udziatom w software house Fabrity
szacujemy na okofo 62min PLN, Taka wycena przektada sie na P/E LTM 19x, a na bazie naszych szacunkow na rok 23 i ‘24
odpowiednio P/E okofo 15x i 12x — przy czym dla cafej grupy Fabrity Holding wskazniki mogg by¢ nieco wyzsze uwzgledniajac
strate PerfectBot i nieprzypisywane jeszcze do Fabrity koszty holdingu. Dominik Niszcz
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